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^ƚƂƌƵŶŐĞŶ ƺďĞƌůĂŐĞƌƚ͘ hŵ ĚŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞŶ ďĞƐƐĞƌ ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ ^ƚƂƌƵŶŐ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚĞŶ ĂƵƐŐĞĨŝůƚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂǌƵ ǁŝƌĚ ŚŝĞƌ ĞŝŶ ZͲDĞƐƐĨŝůƚĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ǁŝƐĐŚĞŶ ũĞĚĞŵ
^ƚƌĂŶŐƵŶĚ^ƚĞƌŶƉƵŶŬƚŬƂŶŶĞŶĚŝĞŐĞĨŝůƚĞƌƚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶĂƵƐŐĞŵĞƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐ&ŝůƚĞƌĚĞƐŝŐŶ
ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĞƐĐŚĂůƚƵŶŐ͕ ŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ Z ƵŶĚ  tĞƌƚ͕ ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ƵŶĚ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ
ͲϰͲ

<ĞŶŶŐƌƂƘĞŶǁŝƌĚŝŵŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ<ĂƉŝƚĞůǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘hŵĚŝĞDĞƐƐĂƵĨŐĂďĞĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶǁĞƌĚĞŶ
ŚŝĞƌǌƵĞŝŶŝŐĞ>ZͲ>ĂƐƚĞŶǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘

Ϯ͘Ϯ ,ĂƌĚǁĂƌĞ
hŶŝƉůĂƚŝŶĞϭ

ŝŐŝƚĂůƚĞŝů

ŝĞhŶŝƉůĂƚŝŶĞ ;ďď͘ϭ͘ϮͿďĞƐƚĞŚƚĂƵƐĞŝŶĞŵŝŐŝƚĂůͲƵŶĚĞŝŶĞŵ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝů͘ƵĨĚĞŵŝŐŝƚĂůƚĞŝů
ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ yͲϭϲϳ/ <ĂƌƚĞ ŐĞƐĞƚǌƚ͘Dŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ Z^ϮϯϮ ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ ŬĂŶŶ ĚŝĞ <ĂƌƚĞ ĂŶ ĞŝŶĞŶ W
ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘tĞŝƚĞƌĞĞƚĂŝůƐĚĞƐŝŐŝƚĂůƚĞŝůƐůĂƵƚĞŶǁŝĞĨŽůŐƚ͗

• WŽƚĞŶƚŝĂůŐĞƚƌĞŶŶƚĞ^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐĨƺƌŶĂůŽŐͲƵŶĚŝŐŝƚĂůƚĞŝůŵŝƚϮϰsEĞƚǌƚĞŝů
• ŝŶĞϳͲ^ĞŐŵĞŶƚĂŶǌĞŝŐĞ͕ϭϬ>ƐŝŶŬů͘dƌĞŝďĞƌƵŶĚDĞƐƐƉƵŶŬƚ
• ϰ<ŝƉƉƐĐŚĂůƚĞƌƵŶĚϲdĂƐƚĞƌ
• ϮWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌĂŵŶĂůŽŐĞŝŶŐĂŶŐ
• tĞŝƚĞƌƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌŶƐƚĞƵĞƌƐŝŐŶĂůĞĂƉŽŵϭ͕ĂƉŽŵϲƵŶĚWŽƌƚϯ
• ^ĐŚƵƚǌǀŽƌĞǆƚĞƌŶĂŶŐĞůĞŐƚĞŶmďĞƌƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶĂŶĂƉŽŵϭƵŶĚĂƉŽŵϲ

ďď͘Ϯ͘Ϯ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ƌĂƵĨƐŝĐŚƚ ĚĞƐ ŝŐŝƚĂůƚĞŝůƐ͘ Ğƌ ŝŐŝƚĂůƚĞŝů ǁŝƌĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ Ϯϰ s Ͳ^ƉĂŶŶƵŶŐ
ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘ ŝĞ ŽĚĞƐ͕ ĚŝĞ ǀŽŶ <Ğŝů ĞƌǌĞƵŐƚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ Z^ϮϯϮ ĂƵĨ <ĂƌƚĞ ŐĞůĂĚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ yͲϭϲϳ/ ĞƌǌĞƵŐƚ ĚŝĞ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ WtDͲ^ŝŐŶĂůĞ͘ ŝĞ ŶƐƚĞƵĞƌƐŝŐŶĂůĞ ǁĞƌĚĞŶ
ĚƵƌĐŚ^ƚĞĐŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐǁĞŝƚĞƌĚƵƌĐŚĚĞŶdƌĞŝďĞƌĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝůĞǀĞƌďƌĞŝƚĞƚƵŶĚĚŝĞŶĞŶĚĂǌƵĚĂƐ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐŵŽĚƵůĂŶǌƵƐƚĞƵĞƌŶ͘ŝĞŝŶŐĂďĞŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͕ǁŝĞ^ĐŚĂůƚĞƌƵŶĚWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ͕ĚŝĞŶĞŶ
ǌƵƌ	ŶĚĞƌƵŶŐŽĚĞƌŝŶŐĂďĞǀŽŶZĞŐůƵŶŐƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌŶ͘Dŝƚ,ŝůĨĞĚĞƌŝŶŐĂďĞŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƵŶĚĚĞƌ
ŶǌĞŝŐĞŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŝƐƚĚŝĞZĞŐĞůƵŶŐǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶĚĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ͘

 
ϭsŐů͘΀ϭ΁
ͲϱͲ


ďď͘Ϯ͘Ϯ͗ŝŐŝƚĂůƚĞŝůĚĞƌhŶŝƉůĂƚŝŶĞ

>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝů

ƵĨĚĞŵ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝůǁŝƌĚĞŝŶ>ĞŝƐƚƵŶŐƐŵŽĚƵů;^<ŝŝƉϮϱEϬϲϲsϭͿŐĞƐĞƚǌƚ͘ĂƐDŽĚƵůǀĞƌďŝŶĚĞƚ
ĞŝŶĞŶ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞŶ 'ůĞŝĐŚƌŝĐŚƚĞƌ͕ ĞŝŶĞŶ tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ͕ ĞŝŶĞŶ ůŽǁƐŝĚĞ /'d ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ WdͲ
tŝĚĞƌƐƚĂŶĚǌƵƌdĞŵƉĞƌĂƚƵƌƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ͘ŝĞ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝůďĞƐŝƚǌƚĨŽůŐĞŶĚĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͗

• WŽƚĞŶƚŝĂůƚƌĞŶŶƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶŶƐƚĞƵĞƌƐŝŐŶĂůĞŶƵŶĚ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝů
• ^ĐŚƵƚǌƌƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĂŶĚŝĞ^ƚĞƵĞƌƵŶŐ;ƉŽƚĞŶƚŝĂůŐĞƚƌĞŶŶƚͿ
• ƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞ&ĞŚůĞƌĞƌŬĞŶŶƵŶŐƵŶĚďƐĐŚĂůƚƵŶŐŽŚŶĞŝŶŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐŽŶƚƌŽůůĞƌƐďĞŝmďĞƌƐƚƌŽŵŽĚĞƌ
mďĞƌƐƉĂŶŶƵŶŐ
• DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚǌƵƌŶƐƚĞƵĞƌƵŶŐǀŽŶϭͲϮ^ĐŚƺƚǌĞŶ;WŽƚĞŶƚŝĂůŐĞƚƌĞŶŶƚͿ
• ϯͲWŚĂƐŝŐĞŶŬŽƉƉůƵŶŐĚĞƐǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐĂŶĚŝĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐǌƵƌďĞƐƐĞƌĞŶ>ĂƐƚǀĞƌƚĞŝůƵŶŐŝŶŬů͘
^ĐŚƵƚǌďĞƐĐŚĂůƚƵŶŐƵŵĚŝĞŵĂǆŝŵĂůĞŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐŶŝĐŚƚǌƵƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ
• ϯͲWŚĂƐŝŐĞƌtĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌŝŶŬů͘ŶƐƚĞƵĞƌƵŶŐƵŶĚ<ƺŚůƵŶŐ
• ƌĞŵƐĐŚŽƉƉĞƌǌƵƌDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƌǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ
• WŽƚĞŶƚŝĂůŐĞƚƌĞŶŶƚĞDĞƐƐƵŶŐĞŶ
o ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ;ďŝƐǌƵϲϬϬsͿ
o ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƚƌŽŵ
o ^ƚƌŽŵĚĞƌϯƵƐŐĂŶŐƐƉŚĂƐĞŶ;ďŝƐǌƵϰϬͿ
o ϯDĞƐƐŬĂŶćůĞƵŵĞǆƚĞƌŶĂŶŐĞůĞŐƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶďŝƐĐĂ͘ϰϬϬs
ͲϲͲ


ŝĞďď͘Ϯ͘ϯǌĞŝŐƚĞŝŶĞǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚĞƵĨƐŝĐŚƚǀŽŶĚĞŵ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝů͘


ďď͘Ϯ͘ϯ͗>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝůĚĞƌhŶŝƉůĂƚŝŶĞ

^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ

ůƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐǁŝƌĚŝŶĚĞƌƌďĞŝƚĞŝŶdƌĞŶŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ŝĞ^ĐŚĂůƚŐƌƵƉƉĞ
ŝƐƚ ĞŝŶĞ ^ƚĞƌŶͲƌĞŝĞĐŬ ^ĐŚĂůƚƵŶŐ͘ Ğƌ ŝŶŐĂŶŐ ĚĞƐ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐ ŝƐƚ ŵŝƚ ĚĞŵ ^ƚƌŽŵŶĞƚǌ
ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ Ğƌ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂƵƐŐĂŶŐ ŝƐƚ ŵŝƚ ĚĞŵ 'ůĞŝĐŚƌŝĐŚƚĞƌ ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐ ǌƵ ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘ĂƐmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ĚĞƐ dƌĞŶŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐďĞƚƌĂŐƚ ϭ͗ξ͵͘
Ƶŵ^ĐŚƵƚǌĚĞƌ,ĂƌĚǁĂƌĞŝƐƚĚŝĞƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĂƵĨϭϱϬsďĞŐƌĞŶǌƚ͘ƵƐ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐƌƺŶĚĞŶ
ǁŝƌĚďĞŝdĞƐƚĞŶĞŝŶͲEĞƚǌƚĞŝůŵŝƚĞŝŶĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐďŝƐǌƵŵĂǆŝŵĂůϲϬsǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘



ͲϳͲ

DĞƐƐĨŝůƚĞƌ

hŵĚŝĞƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶĂƵƐĚĞŵtĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌƐĂƵďĞƌǌƵŵĞƐƐĞŶǁŝƌĚĞŝŶĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞƌZͲ
dŝĞĨƉĂƐƐ &ŝůƚĞƌ ;ďď͘Ϯ͘ϭͿ ĂƵƐ Z& ;ϰ͕ϳŬKŚŵͿ ƵŶĚ & ;ϰϳŶ&Ϳ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ hŵ ŐƌŽƘĞ ^ƚƌŽŵƌŝƉƉĞů ǌƵ
ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƌĞŝ ƌŽƐƐĞůŶ >& ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ /ŶĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ ũĞǁĞŝůŝŐƐ ϭ͕ϱ ŵ, ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ ŝĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞŶ ^ƚƌƂŵĞ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌŽƐƐĞůŶ >& ĨůŝĞƘĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵĨ Ϯϱ  ďĞŐƌĞŶǌƚ ďĞŝ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϯϱϬs͘

sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ

ůƐ sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚƌĞŝ tŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ ƌŽƐƐĞůŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ƵŶĚ ŝŶ ^ƚĞƌŶƐĐŚĂůƚƵŶŐ
ǀĞƌƐĐŚĂůƚĞƚ ;ďď͘ Ϯ͘ϭͿ͘ ŝĞtŝĚĞƌƐƚćŶĚĞ ŚĂďĞŶĞŝŶĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶtŝĚĞƌƐƚĂŶĚ ǀŽŶ ϲ͕ϳKŚŵ͘mďĞƌ
ĚŝĞƐĞĚĂƌĨŵĂǆŝŵĂůĞŝŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϯϮϬsĂŶůŝĞŐĞŶƵŶĚƵŶĚŵĂǆŝŵĂůĞƌ^ƚƌŽŵǀŽŶϭϲĨůŝĞƘĞŶ͘
ŝĞƌŽƐƐĞůŶ ŚĂďĞŶ ũĞǁĞŝůŝƐ ĞŝŶĞ /ŶĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶϰϬђ,͘ŝĞŵĂǆŝŵĂůĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐďĞƚƌćŐƚ ϰϰϬs
ƵŶĚĚĞƌŵĂǆŝŵĂůĞ^ƚƌŽŵϵϲ͘

DĞƐƐŐĞƌćƚĞ

hŵĚŝĞDĞƐƐƵŶŐĞŶŐƌĂĨŝƐĐŚĞĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶǁŝƌĚĞŝŶKƐǌŝůůŽƐŬŽƉ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘hŵĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ǌƵ
ŵĞƐƐĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůƚĂƐƚŬŽƉĨ ďĞŶƂƚŝŐƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ ^ƚƌŽŵǌĂŶŐĞ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘hŵĚŝĞZĞŐĞůƵŶŐǌƵƚĞƐƚĞŶǁŝƌĚĞŝŶZD^ͲDƵůƚŝŵĞƚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘

Ϯ͘ϯ ^ŽĨƚǁĂƌĞϮ
ǀ

ǀ ;ŝŐŝƚĂů ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǀŝƌƚƵĂů ŶŐŝŶĞĞƌͿ ŝƐƚ ĞŝŶ mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ǀŽŶ /ŶĨŝŶĞŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ tĞůĐŚĞƐ ^ƉĞǌŝĞůů Ĩƺƌ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁƵƌĚĞ͘ Dŝƚ ǀ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ
ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĂůůĞƌ ĂƵĨ ĚĞŵ ŚŝƉ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞ ƵŶĚ /ŶƚĞƌƌƵƉƚ ŽŶƚƌŽůůĞƌ ƉĞƌ
ĞŶƵƚǌĞƌĚŝĂůŽŐǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͘ĂƌĂƵƐĞƌƐƚĞůůƚǀĞŝŶͲŽĚĞ͘
 
ϮsŐů͘΀Ϯ΁
ͲϴͲ


ďď͘Ϯ͘ϰ͗ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐŽďĞƌĨůćĐŚĞǀŽŶǀ

<ĞŝůђsŝƐŝŽŶϯ

<Ğŝů ђsŝƐŝŽŶ ϯ ĞƌƐƚĞůůƚ ĚĂƐ DĂƐĐŚŝŶĞŶĐŽĚĞͲWƌŽŐƌĂŵŵ ƵŶĚ ǁĂŶĚĞůƚ ĚŝĞ ͲĂƚĞŝ ŝŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ
DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞ^ƉƌĂĐŚĞ;,yͲĂƚĞŝͿƵŵ͘ĂǌƵǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞƐĂůƐ'ƌƵŶĚůĂŐĞĚŝĞǀŽŶ
ǀĞƌǌĞƵŐƚĞŶĂƚĞŝĞŶ͕ ĚŝĞĚĂƐZĂŚŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵďŝůĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐ ŬĂŶŶŶƵŶ ǀĞƌćŶĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕
ďǌǁ͘WƌŽŐƌĂŵŵƚĞŝůĞŬƂŶŶĞŶŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚǁĞƌĚĞŶ͘

/ŶĨŝŶĞŽŶDĞŵƚŽŽůϰ

ĂƐ /ŶĨŝŶĞŽŶ DĞŵƚŽŽů ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵŵ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ŚĞƌ ƵŶĚ ƐĐŚƌĞŝďƚ ĚĞŶ
DĂƐĐŚŝŶĞŶĐŽĚĞŝŶĚĞŶ&ůĂƐŚƐƉĞŝĐŚĞƌ͘

>ϭϲϲ

ĂƐ >ĂĚĞƌ WƌŽŐƌĂŵŵ >ϭϲϲ ĚŝĞŶƚ ǌƵƌ ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƌ sĂƌŝĂďůĞŶůŝƐƚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌŬŶƺƉĨƚ ĚŝĞ
ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ ĚƌĞƐƐĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ sĂƌŝĂďůĞŶ EĂŵĞŶ͘ ŝĞƐ ĞƌůĂƵďƚ ŝŶƐŝĐŚƚ ŝŶ ĚĂƐ
EƵƚǌĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ͕ǁćŚƌĞŶĚĞƐĂƵĨĚĞŵDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌĂŬƚŝǀŝƐƚ͘



ͲϵͲ

^ŝďŵŽŶ

^ŝďŵŽŶ ŝƐƚ ĞŝŶ DŽŶŝƚŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵ͘ mďĞƌ ^ŝďŵŽŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ sĂƌŝĂďůĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ WƌŽŐƌĂŵŵĐŽĚĞ
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǁƵƌĚĞŶ͕ ƋƵĂƐŝ ŝŶ ĐŚƚǌĞŝƚ ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ ŽĚĞƌ ǀĞƌćŶĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ŬƂŶŶĞŶĚŝĞ
sĂƌŝĂďůĞŶ ĂƵĐŚ ŐƌĂĨŝƐĐŚ ĚĂƌƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ tĞŝƚĞƌŚŝŶ ŚĂƚ ^ŝďŵŽŶ ŶŽĐŚ ǀŝĞůĞ ǁĞŝƚĞƌĞ ŶƵƚǌǀŽůůĞ
&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͕ŵŝƚĚĞŶĞŶĚŝĞĞŶƵƚǌĞƌƐĞŚƌďĞƋƵĞŵĂƌďĞŝƚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘


ďď͘Ϯ͘ϱ͗ƌďĞŝƚƐŽďĞƌĨůćĐŚĞŝŶ^ŝďŵŽŶ


ͲϭϬͲ

ϯ dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ
ϯ͘ϭ <ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶĚĞƌ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞŶϯ
ϯ͘ϭ͘ϭ ůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ŝĞůĂƌŬĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞƐ͕ĚŝĞ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞŶĞŝŶĞƐĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞŶƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ
;hͲsͲtͿĂƵĨĚĂƐŵŽĚĂůĞ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶƐǇƐƚĞŵ ;ߙͲߚͲͲͿ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘ŝĞ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƌĚ ŝŶ
ĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌŵŝƚĚĞŵůŽĐŬϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚǁĞƌĚĞŶĚŝĞŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ
^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶƵh͕Ƶs͕ƵtďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘
ŝĞ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵŽŵĞŶƚĂŶǁĞƌƚĞǁĞƌĚĞŶĂůƐƌŽƚŝĞƌĞŶĚĞZĂƵŵǀĞŬƚŽƌĞŶǁŝĞĨŽůŐƚďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗

ݑ௎ሬሬሬሬԦсݑො ή ݏ݅݊߱ݐ          ;ϯ͘ϭͿ
ݑ௏ሬሬሬሬԦсݑො ή ሺ߱ݐ െ
ଶ
ଷ ߨሻ         ;ϯ͘ϮͿ
ݑௐሬሬሬሬሬԦсݑො ή ሺ߱ݐ െ
ସ
ଷ ߨሻ         ;ϯ͘ϯͿ

ƵƌĐŚĚĞŶϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ ŬƂŶŶĞŶĚŝĞ ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ŬŽŵƉůĞǆĞ ďĞŶĞ ŐĞǁĂŶĚĞůƚǁĞƌĚĞŶ
;ďď͘ϯ͘ϭͿ͘ŝĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƌĚŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϰďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ቂ
ݑఈ
ݑఉቃс
ଶ
ଷ ቎
ͳ െ ଵଶ െ
ଵ
ଶ
Ͳ ξଷଶ െ
ξଷ
ଶ
቏ ൥
ݑ௎
ݑ௏
ݑௐ
൩        ;ϯ͘ϰͿ

ĞƌDĞƐƐƉƵŶŬƚ ĂŵDĞƐƐĨŝůƚĞƌ ŝƐƚ ŵŝƚ ^ƚĞƌŶƐĐŚĂůƚƵŶŐ ďĞƐĐŚĂůƚĞƚ ƵŶĚ Őŝďƚ ĞƐ ŬĞŝŶ EƵůůůĞŝƚĞƌ͘ ŝĞ
EƵůůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞǁŝƌĚďĞƌĞĐŚŶĞƚŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϱ͗

ݑ଴ ൌ
ଵ
ଷ ή σ ݑஜ
ଷ
ஜୀଵ ሺɊ ൌ ܷǡ ܸǡܹሻ       ;ϯ͘ϱͿ

tĞŐĞŶĚĞƌdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƌĚĚŝĞEƵůůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞĞŶƚĨĞƌŶƚ͘
 
ϯsŐů͘΀ϯ΁
ͲϭϭͲ


ďď͘ϯ͘ϭ͗ĞŝƐƉŝĞůĞŝŶĞƌůĂƌŬĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

EĂĐŚ ĚĞƌ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞŶ ǁĞŝƚĞƌ ŵŝƚ ĚĞŵ <ͲWͲtĂŶĚůĞƌ ŽĚĞƌ ĚĞŵ
sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘

ϯ͘ϭ͘Ϯ <ĂƌƚĞƐŝƐĐŚͲWŽůĂƌͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

EĂĐŚůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĂůƐZĂƵŵǀĞŬƚŽƌǌƵďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗

ݑሬԦ ൌ ݑఈ ൅ ݆ݑఉ          ;ϯ͘ϲͿ

Ğƌ ZĂƵŵǀĞŬƚŽƌ ĚƌĞŚƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ĞǌƵŐƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐǇƐƚĞŵ ŵŝƚ ĚĞŵ tŝŶŬĞů߮௨͘ EĂĐŚ ĚĞƌ
<ĂƌƚĞƐŝƐĐŚͲWŽůĂƌͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚĚĞƌZĂƵŵǀĞŬƚŽƌŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϳďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͗

ݑሬԦ ൌ หݑሬԦห ή ݁௝ఝೠ           ;ϯ͘ϳͿ

ŝĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƌĚŝŶĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌĂůƐ<ͲWͲtĂŶĚůĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ĞƌtĂŶĚůĞƌŬĂŶŶĚĞŶ
ĞƚƌĂŐƵŶĚĚĞŶƌĞŚǁŝŶŬĞůǀŽŶĚĞŶ^ǇƐƚĞŵŐƌƂƘĞŶďĞƌĞĐŚŶĞŶ͘

ͲϭϮͲ

ϯ͘ϭ͘ϯ WĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ŝĞWĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂŶĚĞůƚĚŝĞƐŝŶƵƐĨƂƌŵŝŐĞŶ'ƌƂƘĞŶƵͺĂůƉŚĂ͕ƵͺďĞƚĂĂƵĨŐůĞŝĐŚ'ƌƂƘĞŶƵͺĚ͕ƵͺƋ
;ŶĞŐĂƚŝǀĞƌsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌͿŽĚĞƌƵŵŐĞŬĞŚƌƚ;ƉŽƐŝƚŝǀĞƌsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌͿ͘ŝĞƐĞǁŝƌĚŝŶĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌ
ĂůƐsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ŝĞďď͘ϯ͘ϮǌĞŝŐƚĚŝĞ&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞĞŝŶĞƐsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌƐ͘tŝŶŬĞů
߮ŝƐƚĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůƵŶĚtŝŶŬĞůɲ ŝƐƚĚĞƌtŝŶŬĞů ǌǁŝƐĐŚĞŶĚͲƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘ /ŶĚĞƌ
ZĞŐĞůƵŶŐƐŽůůƚtŝŶŬĞůɲĂƵĨϬΣŐĞƌĞŐĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌǁŝƌĚŵŝƚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϴ
ƵŶĚϯ͘ϵďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗

ݑ̴௔௟௣௛௔ ൌ ݑ̴ௗ ή  ߮ െ ݑ̴௤ ή ߮        ;ϯ͘ϴͿ
ݑ̴௕௘௧௔ ൌ ݑ̴ௗ ή  ߮ ൅ ݑ̴௤ ή  ߮        ;ϯ͘ϵͿ

ĞƌŶĞŐĂƚŝǀĞsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌǁŝƌĚŵŝƚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϬƵŶĚϯ͘ϭϭďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ݑ̴ௗ ൌ ݑ̴௔௟௣௛௔ ή  ߮ ൅ ݑ̴௕௘௧௔ ή ߮       ;ϯ͘ϭϬͿ
ݑ̴௤ ൌ ݑ̴௕௘௧௔ ή ߮ െ ݑ̴௔௟௣௛௔ ή ߮       ;ϯ͘ϭϭͿ



ďď͘ϯ͘Ϯ͗&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞĞŝŶĞƌWĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ


ͲϭϯͲ

ϯ͘Ϯ ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĨƺƌĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

hŵ ĚŝĞ ŝŶ /ŶƐĞůŶĞƚǌĞŶ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ WƌŽďůĞŵĞ ǌƵ ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ ŝƐƚ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ŶĂĐŚ ǌǁĞŝ
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘

• ŝŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐƐŽƌŐƚ ĨƺƌĚŝĞ^ĐŚĂůƚƵŶŐĞŝŶĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐŵŝƚ<ŽƌƌĞŬƚĞŶŵƉůŝƚƵĚĞ
ƵŶĚ&ƌĞƋƵĞŶǌ͕ĂƵĐŚďĞŝƵƐĐŚĂůƚƵŶŐǀŽŶ>ĂƐƚĞŶ͘
• ŝŶĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐƐŽƌŐƚ ĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƵŶĚďĞŐƌĞŶǌƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͕
ĚĂŵŝƚďĞŝmďĞƌƐƚƌŽŵĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚƌĞĂůŝƐŝĞƌƚǁŝƌĚ͘

ĂƐZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚŝƐƚďď͘ϯ͘ϯŐƌĂĨŝƐĐŚĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϯ͘ϯ͗ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĨƺƌĚŝĞϯͲWŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŵŝƚ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ

 
ͲϭϰͲ

ϯ͘Ϯ͘ϭ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ


ďď͘ϯ͘ϰ͗ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĨƺƌĚŝĞϯͲWŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

ŝĞ ďď͘ϯ͘ϰ ǌĞŝŐƚ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͘ /Ŷ ĚĞƌ ŬůĂƐƐŝĐŚĞŶ
ZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ tĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞŶ ;ŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌƂŵĞͿ ĂƵĨ
'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞŶ;ĚͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶͿƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚƵŵĚŝĞƐĞǌƵƌĞŐĞůŶ͘ĂǌƵƐŝŶĚ
ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ ;ůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ƵŶĚ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ;WĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ EĂĐŚ
ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶ <ͲWͲtĂŶĚůĞƌ ;<ĂƌƚĞƐŝƐĐŚͲWŽůĂƌͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ ďĞŶƂƚŝŐƚ Ƶŵ ĚŝĞ ŵƉůŝƚƵĚĞ
ƵŶĚtŝŶŬĞůĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶĨƺƌĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘
ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ;Ƶh͕ Ƶs ƵŶĚ ƵtͿ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵĞƌƐƚ ĂƵĨ ĚĞƌ >ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ϯͲϮͲ
tĂŶĚůĞƌ ŝŶߙͲߚͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ ŝĞ dƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ 'ƌƂƘĞŶ ƵͺĂůƉŚĂ ƵŶĚ ƵͺďĞƚĂ ƐŝŶĚ
ĚƌĞŚĞŶĚĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘ hŵ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ ǁŝƌĚ ĞŝŶ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ;ͲͿ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ĞƌsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ;ͲͿ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĚŝĞĚƌĞŚĞŶĚĞŶ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƵͺĂůƉŚĂƵŶĚƵͺďĞƚĂĂƵĨ
ĚŝĞ 'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ƵĚͺĐŽŵƉ ƵŶĚ ƵƋͺĐŽŵƉ͘ hŵ ĚŝĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐŝƐƚǁĞƌƚƵŶĚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚǌƵŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶŵƵƐƐĚŝĞůŝŶĚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƵƋͺĐŽŵƉĂƵĨϬ
ŐĞƌĞŐĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ƵĚͺƐŽůů Ĩƺƌ ĚŝĞ tŝƌŬŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ƵĚͺĐŽŵƉ ŝƐƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ
^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŐĞďĞŶ͘ ĂŶŶ ǁĞƌĚĞŶ ǌǁĞŝ W/ͲZĞŐůĞƌ Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘EĂĐŚ ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐǁĞƌĚĞŶĚŝĞŵƉůŝƚƵĚĞƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚ ƵŶĚtŝŶŬĞůŬŽƌƌĞŬƚƵƌ ƉŚŝͺƚĞŵƉ
ĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚĚĞŶ<ͲWͲtĂŶĚůĞƌŶĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ŝĞŵƉůŝƚƵĚĞƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚǁŝƌĚĚŝƌĞŬƚĂƵĨ
ĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌŐĞŐĞďĞŶƵŶĚĚŝĞtŝŶŬĞůŬŽƌƌĞŬƚƵƌǁŝƌĚŵŝƚĞŝŶĞŵĚƵƌĐŚĚĞŶĞŶƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ
tŝŶŬĞů ĂĚĚŝĞƌƚ ƵŶĚĂŶĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌǁĞŝƚŐĞďĞŶ͘ĞƌDŽĚƵůĂƚŽƌ ĞƌǌĞƵŐƚWtD^ŝŐŶĂůĞ ĨƺƌĚĞŶ
tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ͘ĞƌtĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌĚŝĞŶƚǌƵƌǌĞƵŐƵŶŐĚĞƌŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͘


ͲϭϱͲ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ


ďď͘ϯ͘ϱ͗ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

ŝĞ ^ƚƌƂŵĞ ŝh͕ ŝs ƵŶĚ ŝtǁĞƌĚĞŶĞďĞŶĨĂůůƐ ĂƵĨ ĚĞƌ >ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ŝͺĂůƉŚĂƵŶĚ ŝͺďĞƚĂ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ ĂŶŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ 'ƌƂƘĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ <ͲWͲtĂŶĚůĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ ŝͺďĞƚƌĂŐ ƵŶĚ ĚĞŶ WŚĂƐĞŶǁŝŶŬĞů߮ ͺƚĞŵƉͺŝ ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ Ğƌ ĞƚƌĂŐ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ ĚĞŵ
^ƉŝƚǌǁĞƌƚǀŽŶ^ƚƌŽŵଓƸ͕ĚĞƌĂůƐ^ƚƌŽŵŝƐƚǁĞƌƚĨƺƌĚĞŶZĞŐůĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁŝƌĚ͘Ğƌ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚŝͺƐŽůů
ŝƐƚ ĚĞƌ ǀŽŵ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐǁĞƌƚ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ;^ŝďŵŽŶͿ
ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘ ĂŶĂĐŚ ǁŝƌĚ ĞŝŶ W/ͲZĞŐůĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ Ğƌ ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƐ W/ͲZĞŐůĞƌƐ ŝƐƚ ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚĨƺƌĚŝĞtŝƌŬŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƵĚͺĐŽŵƉ͘


ďď͘ϯ͘ϲ͗&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

ŝĞďď͘ϯ͘ϲǌĞŝŐƚĚŝĞdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͘/ŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚ
ŝƐƚ ĚŝĞ ǀŽŶ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ƵͺŶƵƚǌ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶ WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ĚŝĞ
ŵĂǆŝŵĂůĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂŵƉůŝƚƵĚĞŝƐƚĚƵƌĐŚĚĂƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌŵĂŶƵĞůůĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘ĞŝŵĚƌĞŚĞŶĚĞƐ
WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ƐƚĞŝŐĞŶ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ĂŶ͕ ǁĂƐ ĞŝŶ ŶƐƚĞŝŐĞŶ ĚĞƌ ^ƚƌƂŵĞ ǌƵƌ &ŽůŐĞ ŚĂƚ͘tĞŶŶ
ŝͺďĞƚƌĂŐŬůĞŝŶĞƌŝƐƚĂůƐŝͺƐŽůůĚĂŶŶǀĞƌƐƵĐŚƚĚĞƌZĞŐůĞƌĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĂƵĨĚŝĞǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐǌƵ
ͲϭϲͲ

ƌĞŐĞůŶƵŶĚĚŝĞƐĞĂůƐ^ŽůůǁĞƌƚĨƺƌĚŝĞtŝƌŬŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞƵĚͺĐŽŵƉǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘&ĂůůƐĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ
ǁĞŝƚĞƌƐƚĞŝŐĞŶƵŶĚĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐŐƌƂƘĞƌĂůƐĚĞƌďĞŐƌĞŶǌƚĞ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚŝƐƚ͕ĚĂŶŶďĞŐŝŶŶƚĚĞƌ
W/ͲZĞŐůĞƌĚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚĂƵĨĞŝŶĞŶǀŽŶĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐďĞǌŽŐĞŶĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁĞƌƚ
ƵͺďĞŐƌĞŶǌ ǌƵ ƌĞŐĞůŶ͘ĞŝǁĞŝƚĞƌŚŽĐŚĚƌĞŚĞŶĚĞƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌƐ ƐƚĞŝŐƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌ
ǁĞŝƚĞƌ ƐŽŶĚĞƌŶ ǀĞƌďůĞŝďƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ tĞƌƚ͕ ĚĂďĞŝ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ^ƚƌƂŵĞ ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ /ŵ
WƌĂŬƚŝƐĐŚƌĞĂŐŝĞƌƚĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐƐŽƐĐŚŶĞůůĚĂŵŝƚǁĞŶŝŐ^ƉŝƚǌĨƂƌŵŝŐĞŶmďĞƌŐĂŶŐ;ŝŵďď͘ϯ͘ϲͿ
ǌƵƐĞŚĞŶ͘

ϯ͘ϯ WƵůƐǁĞŝƚĞŶŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ;WtDͿ

ŝĞWƵůƐǁĞŝƚĞŶŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ;ĂƵĐŚĂůƐhŶƚĞƌƐĐŚǁŝŶŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶďĞǌĞŝĐŚŶĞƚͿǁĂŶĚĞůƚĞŝŶĂŶĂůŽŐĞƐ
^ŝŐŶĂů ŝŶ ĚŝŐŝƚĂůĞƐ ^ŝŐŶĂů͘ ĂƐ dĂƐƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ;ƚͬd͕ ŝŶƐĐŚĂůƚĚĂƵĞƌͬ'ĞƐĂŵƚƉĞƌŝŽĚĞͿ ĚĞƐ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ
^ŝŐŶĂůƐ ŝƐƚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ǌƵƌ ĂŶĂůŽŐĞŶ ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ;ZĞĨĞƌĞŶǌƐƉĂŶŶƵŶŐͿϰ͘ ƵƌĐŚ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƌZĞĨĞƌĞŶǌƐƉĂŶŶƵŶŐŬƂŶŶĞŶĚŝĞ /'dƐĚƵƌĐŚŐĞǁĂŶĚĞůƚĞĚŝŐŝƚĂůĞ^ŝŐŶĂůĞĂŶŐĞƐƚĞƵĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕
ĚĂďĞŝǁŝƌĚĚŝĞƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͘
/ŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚǁĞƌĚĞŶĚƌĞŝƵŵϭϮϬΣƉŚĂƐĞŶǀĞƌƐĐŚŽďĞŶĞ^ŝŶƵƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶŵŝƚĞŝŶĞƌǀŽŶĞŝŶĞŵ
DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌĞƌǌĞƵŐƚĞŶ^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ;ŽĚĞƌƌĞŝĞĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐͿǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͕ĚĞƌƵƐŐĂŶŐ
ďŝůĚĞƚĚĂďĞŝĞŝŶƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ͘ďď͘ϯ͘ϳǌĞŝŐƚĚŝĞĞƌǌĞƵŐƚĞŶWtDͲ^ŝŐŶĂůĞĨƺƌĞŝŶĞŶ^ƚƌĂŶŐĚĞƐ
ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵƐ͘ŝĞƉŽƐŝƚŝǀĞŶƵŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞŶWtDͲ^ŝŐŶĂůĞƐŝŶĚĚŝĞŶƐƚĞƵĞƌƐŝŐŶĂůĞĨƺƌĞŝŶĞŶ
>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌƐƚƌĂŶŐ ;ǀŐů͘ ďď͘Ϯ͘ϭ hн͕ hͲ ƵƐǁ͘Ϳ͘ tĞŶŶ ĚŝĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŶ
^ĐŚĂůƚĞƌƐƚƌĂŶŐ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐ ŬƵƌǌŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ hŵ
ĞŝŶĞŶ <ƵƌǌƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƐ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ ǁŝƌĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞŵ ƵŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞŵ
WtDͲ^ŝŐŶĂůĞŝŶĞsĞƌƌŝĞŐĞůƵŶŐƐǌĞŝƚ͕ĚŝĞǀŽŶĚĞƌĞĂĚdŝŵĞŽŶƚƌŽůĞƌǌĞƵŐƚǁŝƌĚ͕ŐĞďŝůĚĞƚ͘
 
ϰsŐů͘΀ϰ΁Ɛ͘ϰϰϮ
ͲϭϳͲ


ďď͘ϯ͘ϳ͗^ŝŶƵƐĨƂƌŵŝŐĞWƵůƐǁĞŝƚĞŶŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ

ϯ͘ϰ ZĞŐůĞƌŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ

/Ŷ<ĂƉŝƚĞůϯ͘Ϯ͘ϮŝƐƚĞŝŶW/ͲZĞŐůĞƌĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐůƵŶŐǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ƵƐĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬŝƐƚĚŝĞ
ŝŶďď͘ϯ͘ϴĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌďĞŬĂŶŶƚ͘


ďď͘ϯ͘ϴ͗ZĞŐĞůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ

ǁ ŝƐƚ ĚŝĞ &ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞ͕ ĚŝĞ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚĞŶ ^ŽůůǁĞƌƚ ĚĞƐ ZĞŐĞůŬƌĞŝƐĞƐ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘ ŝĞ
&ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞŶǁǁŝƌĚŵŝƚDĞƐƐŐƌƂƘĞǆƐƵďƚƌĂŚŝĞƌƚ͕ǁŽƌĂƵƐƐŝĐŚĚŝĞZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐǆĚĞƌŐŝďƚ͘
ŝĞƐĞ ďŝůĚĞƚ ĚŝĞ ŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ ZĞŐůĞƌ͘ Ğƌ ZĞŐůĞƌ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ĚŝĞ ZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ ƵŶĚ
ĞƌǌĞƵŐƚĚŝĞƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞǇZ͘ŝĞƐĞǁŝƌĚǁĞŝƚĞƌĚŝĞ^ƚĞůůĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐŐĞŐĞďĞŶ͘ŝĞƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ
ǇĚĞƌ^ƚĞůůĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǁŝƌŬƚĂƵĨĚŝĞZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ͕ƵŵĚŝĞZĞŐĞůƵŶŐǌƵƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘Ğƌ/ƐƚǁĞƌƚǆǁŝƌĚ
ͲϭϴͲ

ŶĂĐŚĚĞƌDĞƐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǁŝĞĚĞƌŵŝƚĚĞŵ^ŽůůǁĞƌƚǁ ďŝůĂŶǌŝĞƌƚ ƵŶĚďŝůĚĞƚ ĞŝŶĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ
ZĞŐĞůŬƌĞŝƐ͘ϱ
ŝĞƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌŵŝƚ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐŝƐƚŝŶďď͘ϯ͘ϵĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϯ͘ϵ͗ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƌĞŐĞůƵŶŐ

ŝĞ'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶďĞƐƚĞŚƚĂƵƐĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƐW/ͲZĞŐůĞƌƐ͕ĞŝŶĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ďĞĚŝŶŐƚĞƐ dŽƚǌĞŝƚŐůŝĞĚ ƵŶĚ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ͘ Ă ĚŝĞ
sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐǀŽŶDĞƐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŝŶĞĚĞƵƚůŝĐŚŬůĞŝŶĞƌĂůƐĚŝĞdŽƚǌĞŝƚĚĞƐ /ŶƚĞƌƌƵƉƚ ŝƐƚ͕ŬĂŶŶĚŝĞ
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌDĞƐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐďĂƌ͘
hŵ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶǌ ο݅ ĂƵĨ Ϭ ǌƵ ƌĞŐĞůŶ ŝƐƚ ĞŝŶ W/ͲZĞŐůĞƌ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ ŝĞ
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶǀŽŶW/ͲZĞŐůĞƌůĂƵƚĞƚ͗

ܩோሺ݌ሻ ൌ ݇௣ ή ሺͳ ൅
ଵ
௣்೔
ሻ        ;ϯ͘ϭϮͿ

tĞŶŶ ĚŝĞ dŽƚǌĞŝƚ dƚ ŬůĞŝŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ /ŶƚĞŐƌŝĞƌǌĞŝƚŬŽŶƐƚĂŶƚĞŶ dŝ ŝƐƚ ŬĂŶŶ ĞŝŶ sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐƐŐůŝĞĚ
ĞƌƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞZĞŝŚĞŶĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌǆƉŽŶĞŶƚŝĂůĨƵŶŬƚŝŽŶǁŝƌĚĨƺƌĚĂƐdŽƚǌĞŝƚĞůĞŵĞŶƚŶĂĐŚ
ĚĞŵĞƌƐƚĞŶ'ůŝĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵŝĞƌƚϲ͘

ܩ௧ሺ݌ሻ ൌ ݇௣ሺ௚௘௦ሻ ή ݁ି௣ ೟் ൌ 
ଵ
ଵା௣ή೅೟భǨା
ሺ೛ή೅೟ሻమ
మǨ ାڮ
ൎ ݇௣ሺ௚௘௦ሻ ή
ଵ
ଵା௣ή ೟்
   ;ϯ͘ϭϯͿ

tĞŶŶĚŝĞZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞĂƵĨ'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ'ƌƵŶĚǁĞůůĞďĞƚƌĂĐŚƚĞŶŬĂŶŶĚŝĞZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ
ŝŶǌĞŝƚĞƌĞŝĐŚ;݌ ൌ ݆߱ሻŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϰďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

 
ϱsŐů͘΀ϱ΁Ɛ͘Ϯϯ
ϲsŐů͘΀ϱ΁Ɛ͘ϰϰϱ
ͲϭϵͲ

ݑெ௘௦௦ሺ݌ሻ ൌ ݅ሺ݌ሻ ή ܴ ൅ ݅ሺ݌ሻ ή ݌ ή ܮ        ;ϯ͘ϭϰͿ

Z ŝƐƚ ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚǁŝĚĞƌƐƚĂŶĚ ƵŶĚ > ŝƐƚ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚŝŶĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ ZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ͘ݑெ௘௦௦ŝƐƚ ĚŝĞ
ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐ͕ĚŝĞ ĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐĂůƐŝŶŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘݅ሺ݌ሻŝƐƚ
ĚĞƌ >ĂƐƚƐƚƌŽŵ͕ ĚĞƌ ĂůƐ ƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘  Ğƌ ^ƚƌŽŵ݅ሺ݌ሻ
ŬĂŶŶŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϱďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘

݅ሺ݌ሻ ൌ ݅ௗሺ݌ሻ ൅ ݆ ή ݅௤ሺ݌ሻ         ;ϯ͘ϭϱͿ

ŝĞmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĚŝĞZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ܩ௦ሺ݌ሻ ൌ
஺௨௦௚௔௡௚௦௚௥Úé௘
ா௜௡௚௔௡௚௦௚௥Úé௘ ൌ
௜ሺ௣ሻ
௨ಾ೐ೞೞሺ௣ሻ
ൌ ଵோା௣ή௅       ;ϯ͘ϭϲͿ

ŝĞsĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚd^ǌǁŝƐĐŚĞŶ>ƵŶĚZŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ௌܶ ൌ
௅
ோ           ;ϯ͘ϭϳͿ

^ŝƚǌƚĚŝĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϳŝŶĚĞƌ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϲǁŝƌĚĚŝĞmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĚŝĞZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞ
ŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϴďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ܩ௦ሺ݌ሻ ൌ
ଵ
ோήሺଵା௣ή ೞ்ሻ
          ;ϯ͘ϭϴͿ

ŝĞ'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĞŝŶĞŶŽĨĨĞŶĞŶZĞŐĞůŬƌĞŝƐůĂƵƚĞƚ͗

ܩ௢ሺ݌ሻ ൌ ܩோሺ݌ሻ ή ܩ௧ሺ݌ሻ ή ܩ௦ሺ݌ሻ ൌ݇௣ ή ሺͳ ൅
ଵ
௣்೔
ሻ ή ଵଵା௣ή ೟் ή
ଵ
ோήሺଵା௣ή ೞ்ሻ
   ;ϯ͘ϭϵͿ

hŵ ĞŝŶĞ ZƺĐŬĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ĚĞŵ ZĞŐĞůŬƌĞŝƐ ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ ŵƵƐƐ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ
ŽĨĨĞŶĞŶ <ĞƚƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ĞƚƌĂŐƐŽƉƚŝŵƵŵ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ Ĩƺƌ
ĚĂƐĞƚƌĂŐƐŽƉƚŝŵƵŵůĂƵƚĞƚϳ͗

 
ϳsŐů͘΀ϱ΁Ɛ͘ϰϰϮ
ͲϮϬͲ

ܩீௌ ൌ
ଵ
ଵାଶή்ಶή௣ାଶή ಶ்మή௣మ
         ;ϯ͘ϮϬͿ

ŝĞĞǌŝĞŚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶĞŝŶŽĨĨĞŶĞŶ<ĞƚƚĞƵŶĚĞŝŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ<ĞƚƚĞůĂƵƚĞƚ͗

ܩ௚௦ሺ݌ሻ ൌ 
ீ೚ሺ௣ሻ
ଵାீ೚ሺ௣ሻ
          ;ϯ͘ϮϭͿ

ŝĞ ZĞŐĞůŬŽŶƐƚĂŶƚĞ ĚĞƌ W/ͲZĞŐůĞƌ dŝ ǁŝƌĚ ĂƵĨ dŝ с d^ ŐĞƐĞƚǌƚ Ƶŵ ĚŝĞ ĞŝƚŬŽŶƐƚĂŶƚĞ d^ ǌƵ
ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌĞŶ͘

ܩ௢ሺ݌ሻ ൌ
௞೛ήሺଵା௣ή்೔ሻ
௣ή்೔
ή ଵଵା௣ή ೟் ή
ଵ
ோήሺଵା௣ή ೞ்ሻ
ൌ ௞೛௣ή்೔ήோήሺଵା௣ή ೟்ሻ     ;ϯ͘ϮϮͿ

^ĞƚǌƚŵĂŶĚŝĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϮϮŝŶĚĞƌ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϮϭĞŝŶ͕ĞƌŐŝďƚƐŝĐŚ͗

ܩ௚௦ሺ݌ሻ ൌ 
௞೛
ோή௣ή்೔ήሺଵା௣ή ೟்ሻା௞೛
         ;ϯ͘ϮϯͿ

sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚŝĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϮϯŵŝƚĚĞƌ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϮϬǁĞƌĚĞŶĚŝĞZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŐĞƌĞĐŚŶĞƚϴ͘

௜ܶ ൌ ௌܶǢ ݇௣ ൌ
ோή்೔
ଶή ೟்
Ǣ ݇௜ ൌ
ோ
ଶ         ;ϯ͘ϮϰͿ

Ğƌ ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌ ĚĞƌ ZĞŐůĞƌ ŐĞďĞŶ͕ Ƶŵ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘

ϯ͘ϱ ŝŶƉŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

hŵĞŝŶĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶǁŝƌĚĚŝĞ^ĐŚĂůƚƵŶŐŶĂĐŚďď͘ϯ͘ϭϬƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘

 
ϴsŐů͘΀ϲ΁
ͲϮϭͲ


ďď͘ϯ͘ϭϬ͗^ĐŚĂůƚƵŶŐĨƺƌĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

tĞŶŶĚŝĞ^ĐŚĂůƚĞƌ^ϭƵŶĚ^ϰĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚƵŶĚĚŝĞ^ĐŚĂůƚĞƌ^ϮƵŶĚ^ϯĂƵƐŐĞƐĐŚĂůƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ĨůŝĞƘƚ
ĚĞƌ>ĂƐƚƐƚƌŽŵŝƐǁŝĞďď͘ϯ͘ϭϬŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚZŝĐŚƚƵŶŐ͕ĚĂďĞŝŝƐƚĚŝĞ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐƵƐŐůĞŝĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ͘ tĞŶŶ ĚĞƌ ^ĐŚĂůƚǌƵƐƚĂŶĚ ŬĞŚƌƚ Ƶŵ͕ ŬĞŚƌƚ ĚŝĞ ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐƐƌŝĐŚƚƵŶŐ
ĂƵĐŚƵŵ͘ŝĞďď͘ϯ͘ϭϭǌĞŝŐƚĚŝĞĞǌŝĞŚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ^ĐŚĂůƚǌƵƐƚćŶĚĞƵŶĚĚŝĞ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐƵƐ͘


ďď͘ϯ͘ϭϭ͗^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐďĞŝĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

Ğŝ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ ^ǇƐƚĞŵƐǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ĚĞƌ 'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĚͲ
ƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŐĞƌĞŐĞůƚ͘tĞŐĞŶĚĞƌĨĞŚůĞŶĚĞŶǌǁĞŝƚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐďĞŝůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
;<ĂƉŝƚĞů ϯ͘ϭ͘ϭͿ ƚƌŝĨĨƚ ĞŝŶ WƌŽďůĞŵ ĂƵĨ͕ ĚĂ ŬĞŝŶĞ ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘ hŵ ĚĂƐ WƌŽďůĞŵ ǌƵ
ďĞƐĞŝƚŝŐĞŶ ǁŝƌĚ ŝŵ WƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ ĚŝĞ ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ZŝŶŐƐƉĞŝĐŚĞƌ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ͘ ŝĞ ɴͲ
ͲϮϮͲ

<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ƵƐůĞƐĞŶ ĚĞƌ ŝŵ ZŝŶŐƐƉĞŝĐŚĞƌ ƐƚĞŚĞŶƐƚĞŶ͕ ϵϬΣ ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ͕
tĞƌƚĞĚĞƌɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŐĞŶĞƌŝĞƌƚ͘ŝĞsŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞǁŝƌĚŝŶďď͘ϯ͘ϭϮŐĞǌĞŝŐƚ͘


ďď͘ϯ͘ϭϮ͗ƵͺďĞƚĂďŝůĚĞŶ

EĂĐŚ ĚĞƌ ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ǁŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ;ďď͘ϯ͘ϭϯͿ͘ĞƌDŽĚƵůĂƚŽƌŵƵƐƐĞǆƚƌĂƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŵĚŝĞ^ĐŚĂůƚǌƵƐƚćŶĚĞǁŝĞ
ŽďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘ ĂďĞŝ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞƐ ^ǇƐƚĞŵ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘


ďď͘ϯ͘ϭϯ͗ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌĨƺƌĞŝŶĞĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ
ͲϮϯͲ

ϰ WƌĂŬƚŝƐĐŚĞhŵƐĞƚǌƵŶŐ
ϰ͘ϭ DĞƐƐĨŝůƚĞƌ

tĞŶŶ ĚŝĞ ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ĚŝƌĞŬƚ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ŝŶ ďď͘ ϰ͘ϭ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͘


ďď͘ϰ͘ϭ͗DĞƐƐƵŶŐǀŽŶƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶŽŚŶĞDĞƐƐĨŝůƚĞƌ
ĂƐ ǀŽŶ ĚĞƌ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ ZĂƵƐĐŚĞŶ ŝƐƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ hŵ ĚĂƐ ZĂƵƐĐŚĞŶ
ŚĞƌĂƵƐǌƵĨŝůƚĞƌŶǁŝƌĚĞŝŶĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞƌZͲdŝĞĨƉĂƐƐ&ŝůƚĞƌ;ϭ͘KƌĚŶƵŶŐͿǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ďď͘ϰ͘ϮǌĞŝŐƚĚŝĞ
^ĐŚĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ďĞƐƚƺĐŬƚ dĞŝů ĚĞƐ &ŝůƚĞƌƐ͘ KďĞŶ ůŝŶŬƐ ŝŶ  ďď͘ϰ͘Ϯ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐĞŝŶŐćŶŐĞ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ ƵƐŐćŶŐĞ ĚĞƐ &ŝůƚĞƌƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ hŶƚĞŶ ƌĞĐŚƚƐ ŝƐƚ ĚĞƌ
DĞƐƐƉƵŶŬƚ;ǀŐů͘ďď͘Ϯ͘ϭͿ͘ĞƌDĞƐƐƉƵŶŬƚǁŝƌĚŝŶ^ƚĞƌŶƐĐŚĂůƚƵŶŐďĞƚƌŝĞďĞŶ͘

  
ďď͘ϰ͘Ϯ͗DĞƐƐĨŝůƚĞƌ
ͲϮϰͲ

ŝĞ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ŝƐƚ ďĞŝ ĚĞƌDĞƐƐƵŶŐ ĚĞƌ ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ;ďĞŝ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ǀŽŶ ϭ,ǌ ďŝƐ
ϮϱϬ,ǌͿ ĚĂƐ ZĂƵƐĐŚĞŶ ĂƵƐǌƵĨŝůƚĞƌŶ͘ Ğŝ ĚĞƌŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ &ŝůƚĞƌƐŚĂďĞŶ ĚŝĞtŝĞĚĞƌƐƚćŶĚĞ
ƵŶĚ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĞŶĚŝĞũĞǁĞŝůŝŐĞŶtĞƌƚĞŶǀŽŶϰ͕ϳŬKŚŵƵŶĚϰϳŶ&͘ŝĞ'ƌĞŶǌĨƌĞƋƵĞŶǌ͕ĚŝĞĞŝŶĞƌ
ćŵƉĨƵŶŐǀŽŶͲϯĚĚĞƌŵĂǆŝŵĂůĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌƐƚćƌŬƵŶŐĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕ůŝĞŐƚďĞŝ͗

݂ሺ݃ሻ ൌ  ଵଶήగήோή஼ ൌ 
ଵ
ଶήଷǤଵସήସ଻଴଴πήସ଻௡ி ൎ ͹ʹͲܪݖ      ;ϰ͘ϭͿ

ŝĞmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĞŝŶĞŶdŝĞĨƉĂƐƐĞƌƐƚĞƌKƌĚŶƵŶŐůĂƵƚĞƚϵ͗

ܩሺ߱ሻ ൌ ଵଵା௝ఠோ஼          ;ϰ͘ϮͿ

ĞƌŵƉůŝƚƵĚĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐǁŝƌĚŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϯďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ȁܩሺ߱ሻȁ ൌ ଵඥଵାሺఠோ஼ሻమ          ;ϰ͘ϯͿ

ĞƌWŚĂƐĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐǁŝƌĚŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϰĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

߮ሺ߱ሻ ൌ  ቀூ௠ሼீሺఠሻሽோ௘ሼீሺఠሻሽቁ ൌ െሺܴ߱ܥሻ      ;ϰ͘ϰͿ
   
hŵĚŝĞŵĂǆŝŵĂůĞ'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌǀŽŶϮϱϬ,ǌǌƵƌĞŐĞůŶ͕ŝƐƚŬĞŝŶĞ<ŽƌƌĞŬƚƵƌĚĞƐWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌƐŶƂƚŝŐ͕
ĚĂĚŝĞƐĞƌŶƵƌϯ͘ϭΣďĞƚƌćŐƚ͕ǁŝĞŝŶ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϱǌƵƐĞŚĞŶŝƐƚ͘

߮ሺ߱ሻ ൌ െሺʹͷͲܪݖ ή Ͷ͹ͲͲπ ή Ͷ͹݊ܨሻ ൌ െ͵Ǥͳι     ;ϰ͘ϱͿ

ĂƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐǌǁŝƐĐŚĞŶŝŶŐĂŶŐƵŶĚƵƐŐĂŶŐůĂƵƚĞƚ͗

ܷ௢௨௧ ൌ ௜ܷ௡ ή
௑಴
ටோమା௑಴మ
          ;ϰ͘ϲͿ

tŽďĞŝĚŝĞ/ŵƉĞĚĂŶǌǀŽŶ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗
 
ϵsŐů͘΀ϱ΁Ɛ͘Ϯϲϳ
ͲϮϱͲ


ܺ஼ ൌ
ଵ
ଶగ௙௖           ;ϰ͘ϳͿ

Ğŝ&ƌĞƋƵĞŶǌǀŽŶϮϱϬ,ǌŝƐƚĚĂƐsĞƌŚćůƚŶŝƐŐůĞŝĐŚ͗

ܷ௢௨௧ ൌ ௜ܷ௡ ή
௑಴
ටோమା௑಴మ
ൌ ௜ܷ௡ ή Ͳǡͻͷ        ;ϰ͘ϴͿ
 
Ğƌ sĞƌůƵƐƚϭϬĚĞƐ DĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ ďĞƚƌćŐƚ ϱй ďĞŝ ϮϱϬ,ǌ͕ Ƶŵ ĚŝĞ DĞƐƐƵŶŐ ƉƌćǌŝƐĞ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ
ŵƺƐƐĞŶĚŝĞŐĞŵĞƐƐĞŶĞtĞƌƚĞŵŝƚĞŝŶ&ĂŬƚŽƌǀŽŶϭͬϬ͕ϵϱŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌĞŶǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚŝĞDĞƐƐƵŶŐĞŶ
ďĞŝ ĂŶĚĞƌĞƌ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ŵƵƐƐ ĚĞƌ &ĂŬƚŽƌ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŶĞƵ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ŵŝƚ DĞƐƐǁĞƌƚ
ŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘   

ŝĞďď͘ϰ͘ϯǌĞŝŐƚĚŝĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƌ&ƌĞƋƵĞŶǌŝŶŽĚĞŝĂŐƌĂŵŵϭϭ͘


ďď͘ϰ͘ϯ͗ŽĚĞŝĂŐƌĂŵŵ

ŝĞ &ƌĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ ĚŝĞ ŬůĞŝŶĞƌĚĞƌ'ƌĞŶǌĨƌĞƋƵĞŶǌ ƐŝŶĚ͕ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŵdŝĞĨƉĂƐƐͲ&ŝůƚĞƌĚƵƌĐŚůĂƐƐĞŶ͘
ŝĞƐĞŵ ĞƌĞŝĐŚ ǁŝƌĚ ĂůƐ WĂƐƐͲĂŶĚ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ĂŶĚďƌĞŝƚĞ ĚĞƌ
 
ϭϬsŐů͘΀ϵ΁
ϭϭsŐů͘΀ϭϬ΁
ͲϮϲͲ

dŝĞĨƉĂƐƐͲ&ŝůƚĞƌ;ϭ͘KƌĚŶƵŶŐͿ͘^ŽŶƐƚŝŐĞ&ƌĞƋƵĞŶǌĞŶǁĞƌĚĞŶĚƵƌĐŚ&ŝůƚĞƌŚĞƌĂƵƐŐĞĨŝůƚĞƌƚ͘ĞƌĞƌĞŝĐŚ
ǁŝƌĚĂůƐ^ƚŽƉͲĂŶĚŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ŝĞćŵƉĨƵŶŐŝŶĚŝĞƐĞŵĞƌĞŝĐŚůŝĞŐƚďĞŝϮϬĚƉƌŽĞŬĂĚĞ͘

hŶƚĞƌsĞƌǁĞŶĚƵŶŐĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐƐŝŶĚĚŝĞŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶŶĂĐŚďď͘ϰ͘ϰĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϰ͘ϰ͗ŐĞĨŝůƚĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ

sĞƌŐůŝĐŚĞŶŵŝƚďď͘ϰ͘ϭƐŝŶĚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀĞƌůćƵĨĞĚĞƵƚůŝĐŚďĞƐƐĞƌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ͘&ƺƌĚŝĞZĞŐĞůƵŶŐ
ƐƉŝĞůƚĚĞƌ&ŝůƚĞƌĚĞƐŚĂůďĞŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐZŽůůĞ͘









ͲϮϳͲ

ϰ͘Ϯ DĞƐƐƵŶŐĞŶƵŶĚEŽƌŵŝĞƌĞŶϭϮ
ϰ͘Ϯ͘ϭ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ

Dŝƚ ,ŝůĨĞ ĚĞƌ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ DĞƐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ůŝĞŐƚ ďĞŝ ϰϬϬ s͘ ŝŶĞ DĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐ ĂƵƐ WůĂƚŝŶĞďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐŝƐƚŝŶďď͘ϰ͘ϱĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϰ͘ϱ͗DĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ

ŝĞWŽƚĞŶƚŝĂůƚƌĞŶŶƵŶŐĚĞƌDĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐĞƌĨŽůŐƚĚƵƌĐŚKƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ͘ƐǁŝƌĚĞŝŶDŽĚĞůǀŽŶ,W>Ͳ
ϳϴϬϬĂƵƐ&ŝƌŵĂ,ĞǁůĞƚƚWĂĐŬĂƌĚĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘ŝĞŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĨƺƌĚĞŶKƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ
ůŝĞŐƚďĞŝнͬͲϮϬϬŵs͕Ě͘Ś͘ ĨƺƌĚŝĞDĞƐƐƵŶŐĞŶ ŝƐƚĞŝŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘ĂƐsĞƌŚćůƚŶŝƐ
ĚĞƐ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌƐ ďĞƚƌćŐƚ ϰϰϬϭ͗ϭ͘ Ğŝ ĚĞƌ ŵĂǆŝŵĂůĞŶ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ǀŽŶ ϰϬϬ s
ďĞƚƌćŐƚ ĚŝĞ ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ĚĞƐ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌƐ ϵϬ ŵs͘ Ğƌ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ ŚĂƚ ĞŝŶĞŶ ĨĞƐƚĞŶ
sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŶ ϳ͕ϵϯ ƵŶĚ ďĞŝ ŵĂǆŝŵĂůĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ;ϰϬϬ sͿ ďĞƚƌćŐƚ ĚŝĞ
ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ĚĞƌ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ Ϭ͕ϳϮ s͘ ŝĞ ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐǀĞƌƐƚćƌŬĞƌ;KWsͿǀĞƌƐƚćƌŬƚƵŶĚĂŶĚĞŶŶĂůŽŐͲŝŐŝƚĂůͲtĂŶĚůĞƌ;tͿǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͘Ğƌ
ͲtĂŶĚůĞƌ ŝƐƚ ĞŝŶ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶ ĚĞƐ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ͘ ŝĞƐĞƌ ǁĂŶĚĞůƚ ĂŶĂůŽŐĞ
^ŝŐŶĂůĞ ĂƵĨ ĚŝŐŝƚĂůĞ ^ŝŐŶĂůĞ Ƶŵ͕ ĚŝĞ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ǁĞŝƚĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞ
ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĨƺƌĚĞŶtůŝĞŐƚǌǁŝƐĐŚĞŶϬsďŝƐϱs͘ĞƌyϭϲϳďĞƐŝƚǌƚĞŝŶĞŶϭϬͲďŝƚt͕
Ě͘Ś͘ĚĞƌŝŐŝƚĂůǁĞƌƚďĞƌĞŝĐŚĚĞƐtƐůŝĞŐƚǌǁŝƐĐŚĞŶϬƵŶĚϭϬϮϯ͘
 
ϭϮsŐů͘΀ϭ΁
ͲϮϴͲ


ůůĞŐĞŵĞƐƐĞŶĞŶtĞƌƚĞŵƺƐƐĞŶŶŽƌŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶĚĂŵŝƚďĞŝĚĞƌŝŐŝƚĂůǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĚŝĞŝŶŚĞŝƚĞŶ
ĞŶƚĨĂůůĞŶ͘ĞƌEŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌǁŝƌĚŵŝƚEŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ŝĞĞǌŝĞŚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ/ŶŬƌĞŵĞŶƚ
;ŝŶŬ͘ͿƵŶĚZĞĂůǁĞƌƚ;ŝƐƚͺǁĞƌƚͿďĞŝĞŝŶĞŵϭϲͲŝƚĂŚůůĂƵƚĞƚ͗

௜௡௞Ǥήே
ଶభఱ ൌ ݅ݏݐ̴ݓ݁ݎݐ          ;ϰ͘ϵͿ

ĂƐ /ŶŬƌĞŵĞŶƚ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞŝŶŚĞŝƚƐůŽƐĞ ĂŚů͕ ĚŝĞ ĚŝƌĞŬƚ ŵŝƚ ĚĞŵDŝŬƌŽĐŽŶƚŽůůĞƌ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
ŬĂŶŶ͘ Ğƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ E ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͕ ĚŝĞ ǀŽŶ ŝŶ DĞƐƐƌĞŝŚĞ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͕ ǁŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌ͕ KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ͕ KWs ƵŶĚ t͕ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘ Ğƌ
'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶDĞƐƐƌĞŝŚĞ;ďď͘ϰ͘ϱͿůĂƵƚĞƚ͗

ܭ௚௘௦ ൌ ܭௌ் ή ܭு஼௉௅ ή ܭை௉௏ ή ܭ஺஽ௐ        ;ϰ͘ϭϬͿ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌƐǁŝƌĚŶĂĐŚ^ĐŚĂůƚƵŶŐ;ďď͘ϰ͘ϱͿďĞƌĞĐŚŶĞƚ͗

ܭௌ் ൌ 
ோమ
ோమାோభ೒೐ೞሺଵା
ೃమ
ೃయ
ሻ
ή ሺܷ௓ ൅ ͷܸ ή
ோభ೒೐ೞ
ோయ
ሻ       ;ϰ͘ϭϭͿ

tĞƌĚĞŶ ĚŝĞ tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐǁĞƌƚĞ ZϭŐĞƐ с ϰϰϬŬё͕ ZϮ с ϭϬϬё͕ Zϯ с ϮϮϬŬё ŝŶ ĚŝĞ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϰ͘ϰ
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞƌŐŝďƚƐŝĐŚĚĂƌĂƵƐ͗

ܭௌ் ൌ
ଵ
ସସ଴ଷ ή ܷ௓ ൅
ଵ଴
ସସ଴ଷ ܸ         ;ϰ͘ϭϮͿ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ,W>ŝƐƚĚĞŵĂƚĞŶďůĂƚƚĞŶƚŶŽŵŵĞŶ͗

ܭு஼௉௅ ൌ ͹ǡͻ͵         ;ϰ͘ϭϯͿ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐKWsƐŝƐƚŶĂĐŚĚĞƌ^ĐŚĂůƚƵŶŐŝŶďď͘ϰ͘ϱďĞƐƚŝŵŵƚ͗

ܭை௉௏ ൌ 
ோల
ோర
ൌ  ଵ଴௞πଵǡ଼௞π ൌ ͷǡͷ͸         ;ϰ͘ϭϰͿ

ͲϮϵͲ

&ƺƌĞŝŶϭϬͲŝƚtŵŝƚĞŝŶĞƌZĞĨĞƌĞŶǌƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϱsĞƌŐŝďƚƐŝĐŚ͗

ܭ஺஽ௐ ൌ 
ଶభబ௜௡௞Ǥ
ହ௏ ൌ 
ଵ଴ଶସ௜௡௞Ǥ
ହ௏ ൎ ʹͲͷ
௜௡௞Ǥ
௏        ;ϰ͘ϭϱͿ

ĂƐŝŶƐĞƚǌĞŶĂůůĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĞŶŝŶ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϭϬĞƌŐŝďƚƐŝĐŚ͗

ܭ௚௘௦ ൌ ቀ
ଵ
ସସ଴ଷ ή ܷ௓ ൅
ଵ଴
ସସ଴ଷ ܸቁ ή ͹ǡͻ͵ ή ͷǡͷ͸ ή ʹͲͷ
௜௡௞Ǥ
௏ ൌ ʹ
௜௡௞Ǥ
௏ ή ܷ௓ ൅ ʹͳ݅݊݇Ǥ  ;ϰ͘ϭϲͿ

tĞŶŶĚĂƐϮϭ /ŶŬƌĞŵĞŶƚ ĂůƐKĨĨƐĞƚ ǀŽŶŽŶƚƌŽůůĞƌ ĂďǌŝĞŚƚ͕ďůĞŝďƚ ĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ĨƺƌĚŝĞ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ͘

ܭ௎௭ ൌ ʹ
௜௡௞Ǥ
௏            ;ϰ͘ϭϳͿ

tŝƌĚĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĂƵĨϭϲŝƚĞƌǁĞŝƚĞƌƚĚĂŶŶĞƌŐŝďƚƐŝĐŚĚĂƌĂƵƐ͗

ܭ௎௭ ή ௎ܰ௭ ൌ ʹଵହ          ;ϰ͘ϭϴͿ

ĞƌEŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐEhǌŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

௎ܰ௭ ൌ
ଶభఱ
௄ೆ೥
ൌ ͳ͸͵ͺͶܸ         ;ϰ͘ϭϵͿ
 
Dŝƚ,ŝůĨĞĚĞƐEŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌƐŬƂŶŶĞŶĚŝĞtĞƌƚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌƌĞĂůĞŶDĞƐƐǁĞƌƚ ;ŵŝƚŝŶŚĞŝƚͿ
ƵŶĚĚĞŵ/ŶŬƌĞŵĞŶƚĞŶtĞƌƚ;ďĞǌŽŐĞŶͿ͕ĚŝĞŝŶĚĞŵDŽŶŝƚŽƌƉƌŽŐƌĂŵĂŶŐĞǌĞŝŐƚƐŝŶĚ͕ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘

ϰ͘Ϯ͘Ϯ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ

Ğŝ ĚĞƌ DĞƐƐƵŶŐ ǀŽŶ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶ Őŝůƚ ĞŝŶĞ ćŚŶůŝĐŚĞ dŚĞŽƌŝĞ ǁŝĞ ďĞŝ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ͘ ďď͘ϰ͘ϲ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ DĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ
tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐĞŶ͘
ͲϯϬͲ


ďď͘ϰ͘ϲ͗DĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞtĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌƐůĂƵƚĞƚ͗

ܭௌ் ൌ
ோమ
ோభ೒೐ೞ
ൌ ଵ଴଴πସସ଴ǡଵ௞π ൌ
ଵ
ସସ଴ଵ        ;ϰ͘ϮϬͿ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ,W>ŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ܭு஼௉௅ ൌ ͹ǡͻ͵          ;ϰ͘ϮϭͿ

ĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌKWsƐŝƐƚŶĂĐŚ^ĐŚĂůƚƵŶŐ;ďď͘ϰ͘ϲͿďĞƌĞĐŚŶĞƚ͗

ܭை௉௏ ൌ 
ሺோరାோఱሻήோల
ሺோలାଶήோరሻήோర
ή ܷு஼௉௅ ൅
ோరାோఱ
ோలାଶήோర
ή ͷܸ       ;ϰ͘ϮϮͿ

DŝƚĚĞŶtŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐǁĞƌƚĞŶZϰсϯ͕ϵŬёZϱсϭϬŬёZϲсϮϮŬёĞƌŐŝďƚƐŝĐŚ͗

ܭை௉௏ ൌ ʹǡ͸͵ ή ܷு஼௉௅ ൅ ʹǡ͵͵ܸ        ;ϰ͘ϮϯͿ

Ğƌ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ <t ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϰ͘ϭϱ ďĞƐƚŝŵŵƚ͘ hŶĚ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌDĞƐƐƌĞŝŚĞůĂƵƚĞƚǁŝĞĨŽůŐƚ͗

ܭ௚௘௦ ൌ
ଵ
ସସ଴ଵ  ή ͹ǡͻ͵ ή ሺʹǡ͸͵ ή ܷு஼௉௅ ൅ ʹǡ͵͵ܸሻ ή ʹͲͷ
௜௡௞Ǥ
௏ ൎ Ͳǡͻ͹
௜௡௞Ǥ
௏ ή ܷ௠௘௦௦ ൅ Ͷ͹ͺ݅݊݇Ǥ ;ϰ͘ϮϰͿ

ͲϯϭͲ

tĞŶŶĚĞƌKĨĨƐĞƚĂďŐĞǌŽŐĞŶǁŝƌĚ͕ďůĞŝďƚĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌǀŽŶ͗

ܭ௎ ൌ Ͳǡͻ͹
௜௡௞Ǥ
௏           ;ϰ͘ϮϱͿ

ŝŶsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌ'ůĞŝĐŚƵŶŐĞŶϰ͘ϭϴƵŶĚϰ͘ϭϵǌĞŝŐƚ͕ĚĂƐƐĚĞƌEŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌEƵĨƺƌͲDĞƐƐƵŶŐ
ŐůĞŝĐŚϯϯϳϴϭsŝƐƚ͘

௨ܰ ൌ 
ଶభఱ
௄ೠ
ൌ ͵͵͹ͺͳܸ         ;ϰ͘ϮϲͿ

ϰ͘Ϯ͘ϯ tĞĐŚƐĞůƐƚƌŽŵ

ŝĞ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐǁŝƌĚŵŝƚ>DͲtĂŶĚůĞƌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ŝĞďď͘ϰ͘ϳǌĞŝŐƚĚŝĞDĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐĨƺƌ
ĚŝĞ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ͘


ďď͘ϰ͘ϳ͗DĞƐƐƐĐŚĂůƚƵŶŐĨƺƌĚŝĞtĞĐŚƐĞůƐƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ
Ğƌ >DͲtĂŶĚůĞƌ ůŝĞŐƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ >ĞŝƐƚƵŶŐƐŵŽĚƵů ƵŶĚ ĚĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂƵƐŐćŶŐĞŶ ĚĞƌ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ͘
ŝĞ DĞƐƐƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ >DͲtĂŶĚůĞƌ WŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘ Ğƌ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŶ >DͲ
tĂŶĚůĞƌƵŶĚKWsůĂƵƚĞƚ͗

ܭெ௘௦௦ ൌ ܭ௅ாெ ή ܭை௉௏ ൎ െͲǡͳͲͶ
௏
஺ ܫெ௘௦௦ ൅ ʹǡͷܸ      ;ϰ͘ϮϳͿ

ͲϯϮͲ

Ğƌ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ǀŽŵ t ŝƐƚ ŝŶ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϰ͘ϭϱ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ ^Žŵŝƚ ůĂƵƚĞƚ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ͗

ܭ௚௘௦ ൌ ܭெ௘௦௦ ή ܭ஺஽ௐ ൌ ቀെͲǡͳͲͶ
௏
஺ ܫெ௘௦௦ ൅ ʹǡͷܸቁ ή ʹͲͷ
௜௡௞Ǥ
௏ ൌ െʹͳǡ͵
௜௡௞Ǥ
஺ ܫெ௘௦௦ ൅ ͷͳʹ݅݊݇Ǥ;ϰ͘ϮϴͿ

tĞŶŶĚĂƐKĨĨƐĞƚĂďŐĞǌŽŐĞŶǁŝƌĚƵŶĚĚĂƐsŽƌǌĞŝĐŚĞŶ;ĚƵƌĐŚĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚKWsǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚͿŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚ
ǁŝƌĚ͕ďůĞŝďƚĚĞƌ'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ͗

ܭூ ൌ ʹͳǡ͵
௜௡௞Ǥ
஺            ;ϰ͘ϮϵͿ

hŶĚĚĞƌEŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ூܰ ĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐďĞŝϭϲŝƚĂŚůůĂƵƚĞƚ͗

 ூܰ ൌ
ଶభఱ
ଶଵǡଷ೔೙ೖǤಲ
ൌ ͳͷ͵ͺܣ         ;ϰ͘ϯϬͿ

ĞŝĚĞƌtĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐͲƵŶĚtĞĐŚƐĞůƐƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐŵƵƐƐŵĂŶĚĂƌĂƵĨĂĐŚƚĞŶ͕ĚĂƐǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ
KĨĨƐĞƚĚƵƌĐŚĚĂƐWƌŽŐƌĂŵŵĂďǌƵǌŝĞŚĞŶ͕ĚĂŵŝƚĚŝĞDĞƐƐǁĞƌƚĞŬŽƌƌĞŬƚƐŝŶĚ͘ĂƐsŽƌǌĞŝĐŚĞŶŵƵƐƐ
ĂƵĐŚŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶďĞŝĚĞƌ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ͘/ŶĚĞƌƌďĞŝƚǁŝƌĚĨŽůŐĞŶĚĞDĂƘŶĂŚŵĞŐĞŶŽŵŵĞŶ
ƵŵĚĂƐKĨĨƐĞƚĂďǌƵǌŝĞŚĞŶ͘

• >ŝĞŐĞŶŬĞŝŶĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƵŶĚ^ƚƌŽŵďĞŝĚĞƌDĞƐƐĞŝŶŐĂŶŐ
• DŽŶŝƚŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵ^ŝďŵŽŶPĨĨŶĞŶƵŶĚͲtĞƌƚďĞĂĐŚƚĞŶ;KĨĨƐĞƚǁĞƌƚͿ
• /ŵWƌŽŐƌĂŵŵĚĞƌKĨĨƐĞƚǁĞƌƚƐƵďƚƌĂŚŝĞƌĞŶ

ƵƌĐŚĚŝĞƐĞDĞƚŚŽĚĞƐŝŶĚĚŝĞDĞƐƐƵŶŐĞŶĞŝŶĨĂĐŚĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘EĂĐŚƚĞŝů ŝƐƚĚŝĞDĞƐƐƵŶŐŶŝĐŚƚ
ŚŽĐŚ ƉƌćǌŝƐĞ͘ ŝŶĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŝƐƚ ĚŝĞ 'ůĞŝĐŚĂŶƚĞŝůĞ ĚĞƌ tĞĐŚƐĞůƐƉĂŶŶƵŶŐ ƵŶĚ
tĞĐŚƐĞůƐƚƌŽŵŶĂĐŚŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚĚƵƌĐŚWƌŽŐƌĂŵŵĚŝĞ'ůĞŝĐŚĂŶƚĞŝůĞƵŶĚĚĂƐĨĞƐƚKĨĨƐĞƚ
ǀŽŶϱϭϮƐƵďƚƌĂŚŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂďĞŝĞƌŚƂŚƚƐŝĐŚĚŝĞDĞƐƐƵŶŐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ͘




ͲϯϯͲ

ϱ hŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌŝŵyͲϭϲϳ/
ϱ͘ϭ sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ

/ŵ<ĂƉŝƚĞůϮ͘ϮŚĂďĞŶĚŝĞŝŶƐƚĞůůŐůŝĞĚĞƌƐŽǁŝĞWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ͕^ĐŚĂůƚĞƌǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘hŵĚŝĞ'ůŝĞĚĞƌ
Ĩƺƌ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕ ŵƺƐƐĞŶ ĂůůĞ ĚĂǌƵ ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶĞ ĚĞƐ
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶƵŶĚŝŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĚĞŶDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌyͲϭϲϳŐŝďƚ
ĞƐĞŝŶĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ĚŝĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚ/ŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵǀǌƵ
ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŵ WƌŽŐƌĂŵŵ ŐƌĂƉŚŝƐĐŚ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘ EĂĐŚ ĚĞƌ
ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚ /ŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ ĚĂƐ WƌŽŐƌĂŵŵ ĚĂǌƵ ƉĂƐƐĞŶĚĞƌ ͲŽĚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ŽĚĞƐ
ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ <Ğŝů ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ Ğŝ 	ŶĚĞƌƵŶŐ ŝŶ ǀ ǁŝƌĚ ĚŝĞ 	ŶĚĞƌƵŶŐ ŝŶ <Ğŝů ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘ &ƺƌ ĞŶƵƚǌĞƌ͕ ĚŝĞ ǁĞŶŝŐ ƌĨĂŚƌƵŶŐ ŚĂďĞŶ͕ ŝƐƚ ĚĂƐ mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ǀ
ĚĞƐŚĂůďƐĞŚƌƐŝŶŶǀŽůů͘ŝĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ĚŝĞŝŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͕ƐŝŶĚŝŶŶŚĂŶŐǌƵ
ƐĞŚĞŶ͘
ŝĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ǌƵƌ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƐĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ ŵŝƚ ĚĞŶ DŽŶŝƚŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵ
^ŝďŵŽŶ ŵƵƐƐ ŝŶ <Ğŝů ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ W ƵŶĚ
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͘ŝĞƐŝŶƐƚĞůůƵŶŐŬĂŶŶĂƵĐŚŝŵŶŚĂŶŐŶĂĐŚŐĞůĞƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘

ŝŶƐƚĞůůŐůŝĞĚ

EĂĐŚĚĞƌŝŶƐƚĞůůƵŶŐƵŶĚ/ŶŝƚŝĂůŝƐŝĞƌƵŶŐǀŽŶǀŬƂŶŶĞŶĚŝĞŝŶƐƚĞůůŐůŝĞĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ĂƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌŚĂƚĞŝŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐƚĞůůďĞƌĞŝĐŚǀŽŶϬsďŝƐϱsĨƺƌĚĞŶt͕Ě͘Ś͘ďĞŝĚƌĞŚĞŶǀŽŶ
WŽƚŝ ǌĞŝŐƚ ĞŝŶ ϭϬͲŝƚ ƵĨůƂƐƵŶŐ t ĚĞŶ tĞƌƚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ ϭϬϮϯ͘ /Ŷ ĚĞƌ ZĞŐĞůƵŶŐ ůŝĞŐƚ ĞŝŶ
'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌĞŝŶƐƚĞůůďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ ϭ,ǌ ďŝƐ ϮϱϬ,ǌ͘ tĞŶŶ ĚŝĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ĚƵƌĐŚ WŽƚŝ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶƐŽůů͕ŵƵƐƐĚĞƌͲtĞƌƚǌǁĞŝŵĂůŶĂĐŚƌĞĐŚƚƐŐĞƐĐŚŽďĞŶǁĞƌĚĞŶ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌͲtĞƌƚ
ĚŝǀŝĚŝĞƌƚĚƵƌĐŚϮϮͿ͘ĂďĞŝůŝĞŐƚĚĞƌtĞƌƚďĞƌĞŝĐŚǀŽŶϬďŝƐϮϱϲ͘tĞŝƚĞƌŚŝŶǁŝƌĚĞŝŶĞĞŐƌĞŶǌƵŶŐŝŵ
WƌŽŐƌĂŵŵŐĞďĂƵƚƵŵĚĞŶ^ƚĞůůďĞƌĞŝĐŚǀŽŶϭďŝƐϮϱϬǌƵďĞŐƌĞŶǌĞŶ͘
ŝĞ ŵƉůŝƚƵĚĞ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ WŽƚŝ ĞŝŶƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͕ ŚĂƚ ĞŝŶ ĂŚůďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ Ϯϭϱ͘ Dŝƚ ćŚŶůŝĐŚĞƌ
dŚĞŽƌŝĞ ǁŝĞ ďĞŝ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌŐŝďƚ ĚŝĞ sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĚĞƐ ͲtĞƌƚƐ ĨƺŶĨŵĂů ŶĂĐŚ
ůŝŶŬƐ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌͲtĞƌƚŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚŵŝƚϮϱͿĚĞŶŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶtĞƌƚ͘
Ğƌ^ĐŚĂůƚĞƌŚĂďĞŶĞŝŶ,ŝŐŚͲƵƐƚĂŶĚƵŶĚĞŝŶ>ŽǁͲƵƐƚĂŶĚ͘DŝƚĚŝĞƐĞŶǌǁĞŝƵƐƚćŶĚĞŶŬƂŶŶĞŶĚŝĞ
sĂƌŝĂďůĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ ǌǁĞŝ ƵƐƚćŶĚĞ ŚĂďĞŶ͕ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŵĚŝĞ ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ͲϯϰͲ

ďĞŝĚĞ ƵƐƚćŶĚĞ ĚĞƌ sĂƌŝĂďůĞŶ ĚƵƌĐŚ ^ĐŚĂůƚĞƌ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘ ^Ž ŬĂŶŶ ǌ͘͘ ĚŝĞ ŶůĂŐĞ ĞŝŶͲ ƵŶĚ
ĂƵƐƐĐŚĂůƚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘

ϱ͘Ϯ hŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƌWƵůƐǁĞŝƚĞŶŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ;WtDͿ
ϱ͘Ϯ͘ϭ ĂƉƚƵƌĞͬŽŵƉĂƌĞhŶŝƚϲ;WKDϲͿ

hŵĚŝĞWtD^ŝŐŶĂůĞĨƺƌĚĞŶtĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌǌƵĞƌǌĞƵŐĞŶǁŝƌĚĚĞƌWĞƌŝƉŚĞƌŝĞďĂƵƐƚĞŝŶWKDϲ
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ĞƌĂƵƐƚĞŝŶďĞƐƚĞŚƚĂƵƐdŝŵĞƌϭϮ;dϭϮͿůŽĐŬƵŶĚdŝŵĞƌϭϯ;dϭϯͿůŽĐŬ͘ĞƌdϭϮůŽĐŬ
ŝƐƚ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ Ĩƺƌ ĚƌĞŝ ƉŚĂƐŝŐĞ WtD ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚ͘ hŵ ĚĂƐ ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ ǁŝƌĚ ŝŶ
ĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚĚĞƌdϭϮůŽĐŬǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ŝĞďď͘ϱ͘ϭǌĞŝŐƚĞŝŶmďĞƌƐŝĐŚƚŝĂŐƌĂŵŵǀŽŶdϭϮůŽĐŬ͘

ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĚĞƐdŝŵĞƌϭϮůŽĐŬƐϭϯ͗

• ƌĞŝĂƉƚƵƌĞͬŽŵƉĂƌĞ<ĂŶćůĞ͕ũĞĚĞƌ<ĂŶĂůŬĂŶŶĂůƐĂƉƚƵƌĞͲŽĚĞƌŽŵƉĂƌĞŬĂŶĂůǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ
• ƌǌĞƵŐƵŶŐĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞWtD;ƐĞĐŚƐƵƐŐĂďĞŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ^ŝŐŶĂůƐĨƺƌŚŝŐŚƐĞŝƚĞƵŶĚůŽǁƐĞŝƚĞ^ĐŚĂůƚĞƌͿ
• ϭϲͲďŝƚƵĨůƂƐƵŶŐ͕ŵĂǆŝŵĂůĞdŝŵĞƌ&ƌĞƋƵĞŶǌсdĂŬƚĨƌĞƋƵĞŶǌ
• ĞĂĚdŝŵĞŽŶƚƌŽůĨƺƌũĞĚĞƌ<ĂŶĂů
• ĚŐĞͲĂůŝŐŶĞĚ;^ćŐĞǌĂŚŶͿƵŶĚĞŶƚĞƌͲĂůŝŐŶĞĚ;ƌĞŝĞĐŬĞͿDŽĚĞ


ďď͘ϱ͘ϭ͗dŝŵĞƌϭϮůŽĐŬ

ŝĞƌǌĞƵŐƵŶŐĚĞƐWtD^ŝŐŶĂůƐ ŝƐƚ ŝŶ<ĂƉŝƚĞůϯ͘ϯďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ŝĞ^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ
ĚƵƌĐŚWKDϲĞƌǌĞƵŐƚ͘ŝĞ&ƌĞƋƵĞŶǌĚĞƌdϭϮŝŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚ ŝƐƚŐůĞŝĐŚWh&ƌĞƋƵĞŶǌ;ϰϬD,ǌͿ
Ě͘Ś͘ ũĞĚĞƌ ćŚůĞƌƐĐŚƌŝƚƚ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ  ϮϱŶƐ͘ ŝĞ Ğŝƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ dŝŵĞƌ ďƌĂƵĐŚƚ͕ ďŝƐ ĞŝŶĞ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ
ƐĐŚƌŝƚƚǌĂŚů ŐĞǌćŚůƚ ǁŝƌĚ͕ ǁŝƌĚ ďƚĂƐƚǌĞŝƚ ŐĞŶĂŶŶƚ͘ ŝĞ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĂƵĐŚ ĚĞƌ WĞƌŝŽĚĞŶĚĂƵĞƌ ĞŝŶĞ
^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐ͘Ğƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌǁŝƌĚŝŶĞŝŶĞďƚĂƐƚǌĞŝƚĞŝŶͲŽĚĞƌĂƵƐŐĞƐĐŚĂůƚĞƚƵŶĚĚĂǌƵ
 
ϭϯsŐů͘΀ϳ΁
ͲϯϱͲ

ƉĂƐƐĞŶĚĞ &ƌĞƋƵĞŶǌǁŝƌĚ ĂůƐ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ;ĨƉͿ ŐĞŶĂŶŶƚ͘ŝĞ &ƌĞƋƵĞŶǌ͕ ĚŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞůůĞ ŚĂƚ͕ ŝƐƚ ĚĞƌ
'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ;ĨĂͿƵŶĚĚŝĞĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĂƵĐŚĚŝĞƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐĨƌĞƋƵĞŶǌ͘
ŝĞĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ&ƌĞƋƵĞŶǌǁĞƌĚĞŶŝŶďď͘ϱ͘ϮĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϱ͘Ϯ͗ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ&ƌĞƋƵĞŶǌ

/ŶĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚǁŝƌĚĚŝĞWƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ;ĨƉͿǌǁŝƐĐŚĞŶϭϬŬ,ǌƵŶĚϭϲŬ,ǌĚƵƌĐŚ^ĐŚĂůƚĞƌ^ϭϬŐĞǁćŚůƚ͘
ŝĞďƚĂƐƚǌĞŝƚ;dĂďͿďĞŝϭϬŬ,ǌŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

௔ܶ௕ ൌ
ଵ
௙೛
ൌ ଵଵ଴௞ு௭ ൌ ͳͲͲɊݏ         ;ϱ͘ϭͿ

ŝĞdĂŬƚǌĞŝƚ;ddĂŬƚͿ͕ĚŝĞĞŝŶǌćŚůƐĐŚƌŝƚƚĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͕ǁŝƌĚĚƵƌĐŚdĂŬƚĨƌĞƋƵĞŶǌ;ĨdϭϮͿĚĞƌdϭϮŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͗

்ܶ௔௞௧ ൌ
ଵ
௙೅భమ
ൌ ଵସ଴ெு௭ ൌ ʹͷ݊ݏ        ;ϱ͘ϮͿ

Ğƌ ćŚůƐĐŚƌŝƚƚ͕ ĚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞ ďƚĂƐƚǌĞŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ŐĞǌćŚůƚ ǁŝƌĚ͕ ǁŝƌĚ ĂůƐ WĞƌŝŽĚĞ ;WZͿ ĚĞƌ
^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐŐĞŶĂŶŶƚ͘ĞŝĚĞƌWƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌǀŽŶϭϬŬ,ǌŝƐƚĚŝĞWĞƌŝŽĚĞŐůĞŝĐŚ͗

ܲܧܴ ൌ ்ೌ್்೅ೌೖ೟ ൌ
ଵ଴଴ஜ௦
ଶହ௡௦ ൌ ͶͲͲͲ        ;ϱ͘ϯͿ

ͲϯϲͲ

/ŶZĞĂůŝƚćƚǁŝƌĚĚŝĞWĞƌŝŽĚĞǀŽƌŐĞŐĞďĞŶƵŶĚĚĂďĞŝĚŝĞWƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌĚĞĨŝŶŝĞƌƚǁŝƌĚ͘ĞƌdŝŵĞƌŝƐƚ
ǀŽŶ Ϭ ĂŶĨĂŶŐĞŶ ǌƵ ǌćŚůĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ďĞŝ ϰϬϬϬ ƐĐŚƌŝƚƚĞ ŝƐƚ ĚŝĞ WĞƌŝŽĚĞ Ĩƺƌ dŝŵĞƌϭϮ ŐůĞŝĐŚ ϯϵϵϵ͘ ĂƐ
/ŶƚĞƌƌƵƉƚ ǁŝƌĚ ďĞŝ ŵĂǆŝŵĂů WĞƌŝŽĚĞ ŐĞůƂƐƚ ;ďĞŝ ĚŐĞͲĂůŝŐŶĞĚͲDŽĚĞͿ ƵŶĚ ĚĞƌ ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚ ŝŶ
ĚŝĞƐĞŶDŽŵĞŶƚǁŝƌĚŝŶ^ŚĂĚŽǁͲZĞŐŝƐƚĞƌƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘

ϱ͘Ϯ͘Ϯ ŝůĚƵŶŐĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůϭϰ

/ŶĚĞƌŝŐŝƚĂůƚĞĐŚŶŝŬǁŝƌĚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶćŚůĞƌ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘ /ŶĚĞƌƌďĞŝƚǁŝƌĚĞŝŶĞ
ƵĨůƂƐƵŶŐǀŽŶϭϲͲŝƚćŚůĞƌǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕Ě͘Ś͘ĚĞŵ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůǀŽŶͲϭϴϬΣďŝƐϭϴϬΣĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ
ĚĞƌŝŶƚĞŐĞƌĞtĞƌƚǀŽŶͲϯϮϳϲϴďŝƐϯϮϳϲϳ͘EĂĐŚĞŝŶĞƌďƚĂƐƚǌĞŝƚĞƌŚƂŚƚƐŝĐŚĚĞŶćŚůĞƌǁĞƌƚƵŵϭ͘
/ŵ sĞƌůĂƵĨ ĞŝŶĞƌ 'ƌƵŶĚǁĞůůĞŶƉĞƌŝŽĚĞ ǌćŚůƚ ĚĞƌ ćŚůĞƌ ĞŝŶŵĂů ŚŽĐŚ͘ ŝĞ ďď͘ϱ͘ϯ ǌĞŝŐƚ ĞŝŶ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůŵŝƚĞŝŶĞŵKĨĨƐĞƚ͘


ďď͘ϱ͘ϯ͗ŝůĚƵŶŐĞŝŶĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůƐ

ŝĞ tŝŶŬĞůćŶĚĞƌƵŶŐ ;ο͕߮ tŝŶŬĞůŝŶŬƌĞŵĞŶƚͿ ŝƐƚ ǀŽŶ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ;ĨƉͿ ƵŶĚ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ ;ĨĂͿ
ĂďŚćŶŐŝŐ͘ŝĞtŝŶŬĞůćŶĚĞƌƵŶŐďĞŝĨƉсϭϬŬ,ǌƵŶĚĨĂсϱϬ,ǌŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ο߮ ൌ ௙ೌ௙೛ ή ʹ
ଵ଺ ൌ ହ଴ு௭ଵ଴௞ு௭ ή ʹ
ଵ଺ ൌ ͵ʹ͹        ;ϱ͘ϰͿ

 
ϭϰsŐů͘΀ϭϭ΁
ŝĞĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĚĞƐĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ

߮௘௟ ൌ ߮௘௟ ൅ ο߮  

ƵƌĐŚsĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĚĞƐ^ƉĂŶŶƵ
ĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞůďĞŝϭϬŬ,ǌW

ďď͘ϱ͘ϰ͗^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů

ϱ͘Ϯ͘ϯ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƐ^ŝŶƵƐǁĞ

hŵ ĚŝĞ ZĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚ ǀŽŶ D
;tĞƌƚďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ ͲϯϮϳϲϴ ďŝƐ ϯϮ
ĚĞŶ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐ
^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞŝŶĚĞƌ^ŝŶƵƐƚĂďĞůůĞŐ
ŝĞZĞĐŚŶƵŶŐƐĨŽƌŵĨƺƌĚĞŶ^ŝŶƵƐ

 ൌ  ቀ ௜ଵ଴ଶଷ ή ʹɎቁ ή ሺʹ
ଵହ

ͲϯϳͲ
tŝŶŬĞůƐ;߮௘௟ͿŝŵDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌůĂƵƚĞƚ͗
     
ŶŐƐǁŝŶŬĞůƐǁŝƌĚĚĂƐƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵŐĞďŝů
ƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌƵŶĚϱϬ,ǌ'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌŝŵ^ŝď
ƌƚĞƐĂƵƐĚĞŵtŝŶŬĞů
ŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ yͲϭϲϳ ǌƵ ƐƉĂƌĞŶ͕ ǁĞƌĚ
ϳϲϳͿ ŝŶ ĞŝŶĞ ǀŽƌĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚĞ dĂďĞůůĞ ŐĞƐƉĞ
Ś ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů߮௘௟ ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ /Ŷ ĚĞƌ
ĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů
ǁĞƌƚůĂƵƚĞƚ͗
െ ͳሻ݂òݎ݅ݒ݋݊Ͳܾ݅ݏͳͲʹ͵  

 ;ϱ͘ϱͿ
ĚĞƚ͘ŝĞďď͘ϱ͘ϰǌĞŝŐƚ
ŵŽŵ͘

ĞŶ ĚŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞŶ
ŝĐŚĞƌƚ͘ ŝĞ WŽƐŝƚŝŽŶĞŶ
ƌďĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ ϭϬϮϰ
ǀŽŶϬΣďŝƐϯϲϬΣͿ͘
 ;ϱ͘ϲͿ
ͲϯϴͲ

Dŝƚ,ŝůĨĞǀŽŶD^Ͳy>ŬƂŶŶĞŶĚŝĞtĞƌƚĞŐĞƌĞĐŚŶĞƚƵŶĚĚĂŶĂĐŚŝŶͣƐŝŶƚĂď͘Ś͞ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞ dĂďĞůůĞ ǁŝƌĚ ĂůƐ ĞǆƚĞƌŶĞŵ WĂƌĂŵĞŶƚĞƌ ǀŽŶ WƌŽŐƌĂŵŵ ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͘ ŝĞ ďď͘ϱ͘ϱ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ
ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶ^ŝŶƵƐǁĞƌƚ͕^ŝŶƵƐƚĂďĞůůĞƵŶĚdĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ͘


ďď͘ϱ͘ϱ͗^ŝŶƵƐƚĂďĞůůĞŵŝƚϭϬϮϰtĞƌƚĞŶ

hŵ ĚŝĞ ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ZĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶ ŶĂĐŚ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϱ͘ϳ
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

ݐܾܽሾͲሿ ൌ ߮௘௟ ب ͸ ൅ ͷͳʹ
ݐܾܽሾͳሿ ൌ ሺ߮௘௟ െ ʹͳͺͶͷሻ ب ͸ ൅ ͷͳʹ
ݐܾܽሾʹሿ ൌ ሺ߮௘௟ ൅ ʹͳͺͶͷሻ ب ͸ ൅ ͷͳʹ       ;ϱ͘ϳͿ

ĂĚĞƌdĂďĞůůĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶŬĞŝŶŶĞŐĂƚŝǀĞƌtĞƌƚŐŝďƚ͕ǁŝƌĚĞŝŶKĨĨƐĞƚtĞƌƚǀŽŶϱϭϮŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ŝĞ
^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞǁĞƌĚĞŶŶĂĐŚĚĞƌdĂďĞůůĞŶƉŽƐŝƚŝŽŶĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͗

ܵ݅݊ݓ݁ݎݐሾͲሿ ൌ ݏ݅݊ݐܾܽൣݐܾܽሾͲሿ൧
ܵ݅݊ݓ݁ݎݐሾͳሿ ൌ ݏ݅݊ݐܾܽൣݐܾܽሾͳሿ൧
ܵ݅݊ݓ݁ݎݐሾʹሿ ൌ ݏ݅݊ݐܾܽൣݐܾܽሾʹሿ൧        ;ϱ͘ϴͿ

ŝĞ tĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ Ƶŵ ĚŝĞ ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚĞ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ ŝĞ ďď͘ϱ͘ϲ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ϭϮϬΣ
ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶĞ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞĚĞƌĞŝŶǌĞůŶĞŶWŚĂƐĞŶŝŶ^ŝďŵŽŶ͘
ďď͘ϱ͘ϲ͗^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞ

ϱ͘Ϯ͘ϰ WtDͲDŽĚƵůĂƚŽƌ

tŝĞ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϱ͘Ϯ͘ϭ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞ
WĞƌŝŽĚĞ ŚŽĐŚŐĞǌćŚůƚ͘ hŵ ĚŝĞ
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞhŵƌĞĐ

 ൌ  ή 

ŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞǁĞƌĚĞŶĂƵƐ ^ŝŶƵ
hŵ ĚŝĞ tĞƌƚďĞƌĞŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ƺ
ĚŝǀŝĚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ă ĚĞƌ dŝŵĞ
ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚƐŶŽĐŚĞŝŶ ĨĞƐƚĞƐK
ZĞŐŝƐƚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌƚƵŶĚĚŝĞ
^ŝŐŶĂůǁŝƌĚĚƵƌĐŚďď͘ϱ͘ϳĚĂƌŐĞƐ

ͲϯϵͲ
Ŷ ĚĞƌ dŝŵĞƌϭϮǁŝƌĚ ǀŽŶ Ϭ ďŝƐ ĞŝŶĞ ǀŽŶ WƵ
ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚĞ ǌƵ ĞƌƐƚĞůůĞŶ ŵƺ
ŚŶƵŶŐƐĨŽƌŵůĂƵƚĞƚ͗
 ή ቀ௉௘௥௜௢ௗ௘ଶ ቁ ൅
௉௘௥௜௢ௗ௘
ଶ   
ƐƚĂďĞůůĞ ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞŵƉůŝƚƵĚĞ ŝƐƚ
ďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞ ƵŶĚ
ƌ ŬĞŝŶĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ tĞƌƚĞ ĂŶŶŝŵŵƚ͕ ŵƵƐ
ĨĨƐĞƚĞŝŶŐĞďĂƵƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚ
WKDϲhŶŝƚĞƌǌĞƵŐƚĚŝĞWtD^ŝŐŶĂůĞ͘ŝĞ
ƚĞůůƚ͘


ůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ĂďŚćŶŐŝŐĞ
ƐƐĞŶ ĚŝĞ ^ŝŶƵƐǁĞƌƚĞ
 ;ϱ͘ϵͿ
ǀŽŶ WŽƚŝ ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘
ŵƉůŝƚƵĚĞ ĚƵƌĐŚ Ϯϭϱ
Ɛ ďĞŝ ƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ
ĞǁĞƌĚĞŶ ŝŶƐ^ŚĂĚŽǁ
ƌǌĞƵŐƵŶŐǀŽŶWtD
ďď͘ϱ͘ϳ͗ƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌWtD
ŝĞ WtD ^ŝŐŶĂůĞ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŵ
ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĂƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ WtD^ŝŐ
WKDϲhŶŝƚ ƵŵĚĂƐ <ƵƌǌƐĐŚ
ĞŝŐƚ ĚŝĞ ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚĞ ďĞŝ ϭϬ
ǁĞŝƚĞƌĞŶŝĂŐƌĂŵŵĞǁĞƌĚĞŶŝŶĚ

ďď͘ϱ͘ϴ͗ŽŵƉĂƌĞǁĞƌƚĞ



ͲϰϬͲ
^ŝŐŶĂůĞ
tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ ŐĞŶŽŵŵĞŶ Ƶŵ ĚĂƐ ƌĞŚƐƚ
ŶĂů ƵŶĚ ĚĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞWtD^ŝŐŶĂůǁŝƌĚĞŝŶ
ůƵƐƐ ĚĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐŬŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĞŶ ǌƵ ǀĞ
Ŭ,ǌ WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ ƵŶĚ ϱϬ,ǌ 'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ
ŝĞƐĞŶƵƐƚĂŶĚĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘


ƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ͘
dŽƚǌĞŝƚ ŐĞďĂƵƚĚƵƌĐŚ
ƌŵĞŝĚĞŶ͘ŝĞďď͘ϱ͘ϴ
 ŝŵ ^ŝďŵŽŶ ƵŶĚ ĂůůĞ

ͲϰϭͲ

ϱ͘ϯ hŵƐĞƚǌƵŶŐĚĂƐZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ

ĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐƉƌŝŶǌŝƉ ŝƐƚ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞŶ͘ ůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐďůƂĐŬĞƐŽǁŝĞϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ͕sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ͕<ͲWͲtĂŶĚůĞƌǁĞƌĚĞŶĂůƐ^ƵďƌŽƵƚŝŶĞŵŝƚ
ƐƐĞŵďůĞƌͲŽĚĞ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ Ƶŵ ĚŝĞ ZĞĐŚŶƵŶŐƐǌĞŝƚ ǌƵ ƐƉĂƌĞŶ͘ hŵ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ
ǁĞƌĚĞŶŝŵWƌŽŐƌĂŵŵĨŽůŐĞŶĚĞŶsŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘

ϱ͘ϯ͘ϭ ĚͲͬƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂƵƐ^ƉĂŶŶƵŶŐZĞĐŚŶĞŶ


ďď͘ϱ͘ϵ͗ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌĨƺƌĚŝĞZĞĐŚŶƵŶŐĚĞƌĚͲͬƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĂƵƐ^ƉĂŶŶƵŶŐ

ŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶǌƵĞƌƐƚĂƵĨĚĞƌ >ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞŐĞŵĞƐƐĞŶƵŶĚĚƵƌĐŚŶĂůŽŐͲŝŐŝƚĂůͲtĂŶĚůĞƌ
ĚŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ĂƵĨ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ tĞƌƚĞŶ ƵŵŐĞǁĂŶĚĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ tŝĞ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘ϯ͘Ϯ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ĚŝĞ
DĞƐƐǁĞƌƚĞŵƺƐƐĞŶŶŽĐŚĞŝŶǀŽŶ,ĂƌĚǁĂƌĞĞƌǌĞƵŐƚKĨĨƐĞƚĂďǌŝĞŚĞŶ͘ƵƌĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϰ͘ϵŬƂŶŶĞŶ
ĚŝĞDĞƐƐǁĞƌƚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶZĞĂůǁĞƌƚ ƵŶĚŝŐŝƚĂůǁĞƌƚƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞďď͘ϱ͘ϭϬ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐďĞŝsŽůůƐƚĞƵĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϬsŵŝƚ,ŝůĨĞǀŽŶ^ŝďŵŽŶ
ŝŶŐƌĂĨŝƐĐŚĚĂƌ͘ĂĚĞƌ^ƚĞƌŶƉƵŶŬƚĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐĨƌĞŝŚćŶŐƚ͕ǁĞĐŚƐĞůƚĚŝĞƐĞƌƐĞŝŶWŽƚĞŶƚŝĂůũĞŶĂĐŚ
tĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ ƵƐƚĂŶĚ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƐŽŵŝƚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ EƵůůƐǇƐƚĞŵƐ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ŬĞŝŶĞ
ŶĞŐĂƚŝǀĞŶtĞƌƚĞǀŽŶĚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐĞŶ͘
ŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ůĂƌŬĞͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;<ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ͘ϭͿ ĂƵĨ ɲͲɴͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ Ă ĚĂƐ dͲZĞŐŝƐƚĞƌ ǀŽŶ  ŵŝƚ ϭϮͲŝƚ ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ ǁŝƌĚ͕ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ
DĞƐƐǁĞƌƚĞŵŝƚĞŝŶĞŵ&ĂŬƚŽƌϭϲ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚϮϰͿŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂďĞŝƐŝŶĚĚŝĞtĞƌƚĞĂƵĨϭϲͲ
ŝƚĞƌǁĞŝƚĞƌƚƵŵĚŝĞZĞĐŚŶƵŶŐŝŵDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƺďĞƌĂůůĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚǌƵƐĞŝŶ͘ŝĞtĂŶĚůƵŶŐǁŝƌĚŝŶ
ďď͘ϱ͘ϭϭĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘

ďď͘ϱ͘ϭϬ͗^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶ


ďď͘ϱ͘ϭϭ͗ĂůƉŚĂͲďĞƚĂͲdƌĂŶƐĨŽ

hŵ ĚŝĞ ĚͲ ƵŶĚ ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
tŝŶŬĞů͕ ĚĞƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ sĞŬƚŽƌĚ
ͲϰϮͲ
ŐďĞŝǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϬs
ƌŵĂƚŝŽŶďĞŝǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϬs
 ĂƵƐǌƵƌĞĐŚŶĞŶǁŝƌĚ ĞŝŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ sĞŬƚŽƌĚ
ƌĞŚĞƌ  ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůů͕ ŝƐƚ ǀŽ



ƌĞŚĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ Ğƌ
Ŷ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ
;&ƌĞƋƵĞŶǌǀŽƌŐĂďĞͿǁŝƌĚŶĂĐŚ'ů
ĚĞŵsĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌďůŽĐŬƐŝŶĚŝŶ

ďď͘ϱ͘ϭϮ͗WĂƌŬͲdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽ

ŝĞ ǀŽŶ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ŐĞƌĞĐŚ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘
^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŐĞƌĞ

ϱ͘ϯ͘Ϯ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵ

ƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͕ƐŽďĂůĚĚŝĞŐ
ďď͘ϱ͘ϭϯĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘

ͲϰϯͲ
ĞŝĐŚƵŶŐϱ͘ϰƵŶĚϱ͘ϱďĞƐƚŝŵŵƚ͘ŝĞĚͲƵŶĚ
ďď͘ϱ͘ϭϮĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŶďĞŝǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϬs
ŶĞƚ ĚͲ ƵŶĚ ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ Ă
Ğƌ ƐŽůůͺtĞƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ tŝƌŬĂ
ĐŚŶĞƚ͘ĞƌůŝŶĚĂŶƚĞŝůƐŽůůĂƵĨϬŐĞƌĞŐĞůƚ͘
ŶŐ
ĞŐĞůƵŶŐ ďĞŐƌĞŶǌƚ ĚĞŶ ƐŽůůͺtĞƌƚ Ĩƺƌ
ĞƐĞƚǌƚĞ^ƚƌŽŵŐƌĞŶǌĞƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶǁŝƌĚ͘ŝĞ

ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŶĂĐŚ

ůƐ ŝƐƚͺtĞƌƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ŶƚĞŝů ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ
ĚĞŶ tŝƌŬĂŶƚĞŝů ĚĞƌ
ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌǁŝƌĚŝŶ
ďď͘ϱ͘ϭϯ͗^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐ

ŝĞ^ƚƌƂŵĞǁĞƌĚĞŶĞďĞŶĨĂůůƐĂƵĨ
ŝĞdƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ'ƌƂƘĞŶǁĞƌ
ĞƚƌĂŐǀŽŶ^ƚƌŽŵǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘ŝĞ

ďď͘ϱ͘ϭϰ͗<ͲWͲtĂŶĚůƵŶŐ

Ğƌ ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ ǁŝƌĚ ĂůƐ ŝƐƚͺt
ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŵĂǆŝŵĂůĞ ^ƚƌŽŵĂŵƉ
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶƐŽůů͕ŐŝůƚŶĂ

݅ோெௌ ൌ ̴݅௕௘௧௥௔௚ ή ξ
ଶ
ଶ   

ͲϰϰͲ
ƌĞŐĞůƵŶŐ
ĚĞƌ>ĂƐƚĞŶƐĞŝƚĞŐĞŵĞƐƐĞŶƵŶĚƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌ
ĚĞŶĚƵƌĐŚ<ͲWͲtĂŶĚůĞƌŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϲ
ďď͘ϱ͘ϭϰǌĞŝŐƚĚĞŶ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐďĞŝĚĞƌ^ƚ
Ğƌƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƌĞŐůƵŶŐ ǀĞƌǁĞŶĚĞ
ůŝƚƵĚĞ͘ tĞŶŶ ĚĞƌ tĞƌƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ZD^
ĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ'ůĞŝĐŚƵŶŐ͗
     


ƚĂƵĨɲͲɴͲ<ŽŽƌĚŝŶĂƚĞŶ͘
ƵŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚƵŵĚĞŶ
ƌŽŵƐƉŝƚǌǁĞƌƚǀŽŶϯ͘

ƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ
ͲtĞƌƚ ;ĨĨĞŬƚŝǀǁĞƌƚͿ
 ;ϱ͘ϭϬͿ
ͲϰϱͲ

Ğƌ ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚ ŝͺƐŽůů͕ ĚĞƌ ĂƵĐŚ ĂůƐ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐǁĞƌƚ ŐĞŶĂŶŶƚ͕ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ^ŝďŵŽŶ
ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘ tŝĞ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϰ͘Ϯ͘ϯ ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ ϭ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ Ϯϭ
/ŶŬƌĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ͲtĂŶĚůĞƌ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚĞƌ ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ŵŝƚ ϭϲ
ŵƵůƚŝƉůŝǌŝĞƌƚ͘  hŵ ĚĞƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ŝŶ ŐůĞŝĐŚĞŶ ŝŵĞŶƐŝŽŶ ǌƵ ĨŽůŐĞŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ǀŽŶ ϭ ŶĂĐŚ
'ůĞŝĐŚƵŶŐϱ͘ϭϭŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘

̴݅௦௢௟௟ ൌ ͳܣ ή ʹͳ
ூ௡௞Ǥ
஺ ή ͳ͸ ൌ ͵͵͸ܫ݊݇Ǥ        ;ϱ͘ϭϭͿ

ĞƌW/ͲZĞŐůĞƌǁŝƌĚŶĂĐŚZĞŐĞůĂůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ;'ůĞŝĐŚƵŶŐϯ͘ϭϮͿƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚ͘ŝĞZĞĐŚŶƵŶŐƐĨŽƌŵŝŵ
WƌŽŐƌĂŵŵĨƺƌĚĞŶW/ͲZĞŐůĞƌůĂƵƚĞƚϭϱ͗

ݕ݊ሺ݇ ൅ ͳሻ ൌ ݕ݊ሺ݇ሻ ൅ ݇݅ כ ݁ሺ݇ሻ        ;ϱ͘ϭϮͿ
ݕሺ݇ ൅ ͳሻ ൌ ݕ݊ሺ݇ ൅ ͳሻ ൅ ݇݌ כ ݁ሺ݇ሻ כ ͸Ͷ       ;ϱ͘ϭϯͿ

Ğ;ŬͿŝƐƚĚŝĞZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ^ŽůůǁĞƌƚƵŶĚ/ƐƚǁĞƌƚ͘ŬŝŝƐƚĚĞƌ/ŶƚĞŐƌĂů<ŽŶƐƚĂŶƚƵŶĚŬƉŝƐƚ
WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů <ŽŶƐƚĂŶƚ͘ ŝĞ ĞŝĚĞŶ ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĞƌĚĞŶ ŶĂĐŚ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ ϯ͘Ϯϰ ďĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ ŝĞ
ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŵƺƐƐĞŶŶŽƌŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶƵŵĚĞƌDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌŵŝƚŝŶŚĞŝƚƐůŽƐĞǌĂŚůǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘
ŝĞEŽƌŵŝĞƌƵŶŐǁŝƌĚŶĂĐŚ'ůĞŝĐŚƵŶŐϱ͘ϭϰďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘

݇௣ ൌ
ோή்೔
ଶή ೟்
ή ௞೔
ᇲ
௞ೠᇲ
Ǣ ݇௜ ൌ
ோ
ଶ ή
௞೔ᇲ
௞ೠᇲ
         ;ϱ͘ϭϰͿ

݇௜ᇱ ƵŶĚ݇௨ᇱ ƐŝŶĚ ũĞǁĞŝůŝŐĞ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵ ƵŶĚ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ͘ ůƐ ćƵƘĞƌĞƌ
ZĞŐĞůŬƌĞŝƐŵƵƐƐĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐůĂŶŐƐĂŵĞƌĂůƐĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ
ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůů ďĞƐƚŝŵŵƚ͘ Ğƌ ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƌ W/ͲZĞŐůĞƌ ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ĂŚůďĞƌĞŝĐŚ ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ ĞƌDŝŶŝŵĂůǁĞƌƚ ŝŶ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ Ϭ ƵŶĚ ĚĞƌDĂǆŝŵĂůǁĞƌƚ
ǁŝƌĚǀŽŶĞŶƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚ;<ĂƉŝƚĞůϯ͘Ϯ͘ϮͿ͘



 
ϭϱsŐů͘΀ϴ΁
ͲϰϲͲ

ϱ͘ϯ͘ϯ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ

EĂĐŚ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚ ƵĚͺƐŽůů ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͘ŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŝƐƚ ŝŶ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ͘ϭďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘
ŝĞďď͘ϱ͘ϭϱǌĞŝŐƚĚĞƌŐĂŶǌĞŶZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌ͘


ďď͘ϱ͘ϭϱ͗ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌ

Ğƌ ^ŽůůǁĞƌƚ ƵŶĚ /ƐƚǁĞƌƚ ǀŽŶ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ŵƺƐƐĞŶ ŝŶ ŐůĞŝĐŚĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶ ƐĞŝŶ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ ƌŝĐŚƚŝŐ ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ ŬĂŶŶ͘ ĂǌƵ ŵƺƐƐĞŶ ĚŝĞ tĞƌƚĞ ŶŽƌŵŝĞƌƚĞ ǁĞƌĚĞŶ͘ Ğƌ
EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ ŝƐƚ ŐůĞŝĐŚ ϯϯϳϴϭ ;<ĂƉŝƚĞů ϰ͘Ϯ͘ϮͿ͘ Ğƌ ϯͲϮͲtĂŶĚůĞƌ
ƵŶĚ ĚĞƌ sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ ŚĂƚ ĞŝŶ ŐĞƐĂŵƚ &ĂŬƚŽƌ ǀŽŶ ϭϮϴ͕ Ě͘Ś͘ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ĚĞƌ
'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ீܰ௞ŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ீܰ௞ ൌ
ேೠ
ଵଶ଼ ൌ ʹ͸Ͷ          ;ϱ͘ϭϱͿ

ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ǁŝƌĚ ǀŽŶ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘ Ă ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐƉŝƚǌǁĞƌƚŐůĞŝĐŚĞŝŶŚĂůďǀŽŶĚĞƌǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐŝƐƚ͕ůĂƵƚĞƚĚŝĞĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁĞƌƚŶĂĐŚ͗

ͲϰϳͲ

ݑ௡௨௧௭ ൌ ܽ݉݌ ή
௎ೋ
ଶ           ;ϱ͘ϭϲͿ
ܽ݉݌ŝƐƚ ĚĞƌ ŵƉůŝƚƵĚĞŶǁĞƌƚ ĂƵƐ WŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ ;<ĂƉŝƚĞů ϱ͘ϭͿ͘ ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ZĞŐůĞƌ
ƵƐŐĂŶŐ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŵƵƐƐ ĂƵĐŚ ŶŽƌŵŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ hŵ ĚŝĞ ŝŵĞŶƐŝŽŶ
ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ EƵƚǌƐƉĂŶŶƵŶŐ ŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ ĚĞƌ
'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ீܰ௞͘ŝĞEŽƌŵŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŽǁŝĞW/ͲZĞŐůĞƌƵƐŐĂŶŐŝƐƚŐůĞŝĐŚ͗

ݑ௡௨௧௭ሺேሻ ൌ ܽ݉݌ ή
௎ೋ
ଶ ή
ଵ
ଶ଺ସ         ;ϱ͘ϭϳͿ

EĂĐŚ ĚĞƌ EŽƌŵŝĞƌƵŶŐ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ /ƐƚǁĞƌƚ ƵŶĚ ^ŽůůǁĞƌƚ ǀŽŶ ĚĞƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐ ǁĞŝƚĞƌ ĚĞƌ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ ŐĞďĞŶ͘ ŝĞ ZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ŶĂĐŚ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘Ă ĚŝĞ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐƐĐŚŶĞůůĞƌĂůƐ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐƌĞĂŐŝĞƌĞŶŵƵƐƐ͕ƐŝŶĚĚŝĞZĞŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌϭϬ&ĂĐŚ
ŐƌƂƘĞƌĂůƐĚŝĞ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ͘ĞƌƵƐŐĂŶŐĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐŚĂƚĞŝŶtĞƌƚďĞƌĞŝĐŚǀŽŶϬďŝƐϮϭϱ͘
ŝĞ ŶĞƵ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂŵƉůŝƚƵĚĞ ƵŶĚ ĚĞƌ &ĞŚůĞƌǁŝŶŬĞů ǌǁŝƐĐŚĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŝƐƚǁĞƌƚ ƵŶĚ ^ŽůůǁĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶĚƵƌĐŚĚĞŶ<ͲWͲtĂŶĚůĞƌŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ŝĞŵƉůŝƚƵĚĞǁŝƌĚŐůĞŝĐŚǀŽŶĚĞŵWtDͲDŽĚƵůĂƚŽƌ
;<ĂƉŝƚĞůϱ͘Ϯ͘ϰͿŐĞŶŽŵŵĞŶ͘Ğƌ&ĞŚůĞƌǁŝŶŬĞůǁŝƌĚŵŝƚEƵƚǌĞƌtŝŶŬĞů߮௘௟;<ĂƉŝƚĞůϱ͘Ϯ͘ϮͿĂĚĚŝĞƌƚƵŶĚ
ŐĞďĞŶĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌǁĞŝƚĞƌ͘

ŝƐ ŚŝĞƌǁƵƌĚĞ ĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ /ŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ
<ĂƉŝƚĞůǁŝƌĚĚŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐŐĞǌĞŝŐƚ͘






 
ϲ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ

ŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǀŽŶĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐ
ĚĞƌ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ 
ůŝĞŐƚďĞŝϲϬs͘ŝĞ'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ
ďĞŝϭϬŬ,ǌ͘

ϲ͘ϭ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ;ŽŚŶĞ

tĞŶŶĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐŶƵƌŐĞƐƚĞƵĞ
>ĂƐƚĞƌǌĞƵŐƚĞŶWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌǌǁŝƐ
ĚŝĞĚͲƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶďĞŝĞ

ďď͘ϲ͘ϭ͗ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶ

ŝĞůŝŶĚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŝƐƚƵŶŐůĞŝĐ

߮ி௘௛௟௘௥ ൌ  ൬ฬ
௨೜೎೚೘೛
௨೏೎೚೘೛
ฬ൰ ൎ 

ͲϰϴͲ
ǁĞƌĚĞŶ ŝŶĚŝĞƐĞŵ<ĂƉŝƚĞů ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ͘
Ͳ>ĂďŽƌŶĞƚǌƚĞŝů ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘ ŝĞ ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐ
ĚĞƌƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐŝƐƚŐůĞŝĐŚϱϬ,ǌƵŶĚ
^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐͿ
ƌƚƵŶĚŽŚŶĞŝŶďĂƵĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐ͕ĞŶƚƐƚĞŚƚ
ĐŚĞŶ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚƵŶĚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŝƐƚǁ
ŝŶĞŵWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ͘
ŐƐǀŽƌŐĂďĞƵŶĚƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ
ŚEƵůů͘ĞƌWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌŝŶĚĞƌďďŝůĚƵŶŐŝƐƚ
 ቀ ହଶ଻ቁ ൎ ͳͲι    

ůƐ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐƌƵŶĚ ŝƐƚ
ƐƉĂŶŶƵŶŐ ďĞŝ dĞƐƚĞŶ
ĚŝĞWƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌůŝĞŐƚ
ĞŝŶǁĞŐĞŶ/ŶĚƵŬƚŝǀĞŶ
Ğƌƚ͘ŝĞďď͘ϲ͘ϭǌĞŝŐƚ

ŐůĞŝĐŚ͗
 ;ϲ͘ϭͿ
ŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ƐŽƌŐƚ Ěŝ
ďď͘ϲ͘ϮĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘

ďď͘ϲ͘Ϯ͗<ŽƌƌĞŬƚƵƌĚĞƐWŚĂƐĞ

ϲ͘Ϯ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶ

Ğŝŵ dĞƐƚ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐ
^ĐŚĂůƚĞƌǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘ĞŝĚĞŵ
ĚĞŵŝŶǌƵƐƚĂŶĚĚĞƐ^ĐŚĂůƚĞƌƐĞŶ
ĞƌdĞƐƚǁŝƌĚŝŶĚĞƌďď͘ϲ͘ϯĚĂƌ
ϯ ŶĂĐŚ ϭ͘ Ğƌ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůů
ŶŝĞĚƌŝŐĞŶtĞƌƚǌƵƌĞŐĞůŶ͘ ĨĚͺĐŽ
ƵŶĚ ^ƉĂŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ tŝƌ
ϱ͘ϭϳŶŽƌŵŝĞƌƚƵŵĚĞŶtĞƌƚďĞƌĞŝ

ͲϰϵͲ
Ğ <ŽƌƌĞŬƚƵƌĚĞƐWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌƐ͘ŝĞ <ŽƌƌĞůŝĞ
ŶĨĞŚůĞƌƐĚƵƌĐŚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ
Ő
ǁĞƌĚĞŶ ǌǁĞŝ ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚĞ ;ĞŐƌĞŶǌƵŶ
ƵƐǌƵƐƚĂŶĚĚĞƐ^ĐŚĂůƚĞƌƐĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌ^ƚƌŽ
ƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚϭ͘
ŐĞƐƚĞůůƚ͘ĞŝĚĞŵŝŶƐĐŚĂůƚŵŽŵĞŶƚƐƉƌŝŶŐƚĚ
ǁĞƌƚ hĚͺƐŽůůǁŝƌĚ ĂƵĐŚ ǌƵƌƺĐŬŐĞƐĞƚǌƚ Ƶŵ ĚŝĞ
ŵƉͺŐƐƵŶĚĨĚͺĐŽŵƉͺƵĚƐŝŶĚ ũĞǁĞŝůŝŐĞƵƐŐ
ŬĂŶƚĞŝůƌĞŐĞůƵŶŐ͘ Ğƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌ ƵƐŐĂŶŐ
ĐŚĨƺƌĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘

ƌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐǁŝƌĚ ŝŶ

ŐƐǁĞƌƚͿ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ
ŵƐŽůůǁĞƌƚϯƵŶĚďĞŝ
Ğƌ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚǀŽŶ
 ^ƉĂŶŶƵŶŐ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ
ĂŶŐƐǁĞƌƚǀŽŶ^ƚƌŽŵͲ
ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ 'ůĞŝĐŚƵŶŐ
ďď͘ϲ͘ϯ͗ZĞĂŬƚŝŽŶĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵ

ϲ͘ϯ ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚ

hŵ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐƐĚǇŶĂŵŝŬ ǌƵ ǌĞ
^ĐŚĂůƚĞƌƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘ƵƌĐŚĚĞŶ^ĐŚ
ƵŵŐĞƐĐŚĂůƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘

ϲ͘ϯ͘ϭ >ĞĞƌůĂƵĨďĞƚƌŝĞď

ŝĞ ďď͘ϲ͘ϰ ǌĞŝŐƚ ĚŝĞ ^ƉƌƵŶŐĂŶƚ
ďĞŶƂƚŝŐƚĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌĞƚ
^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŚĂďĞŶ ũĞǁĞ
^ƚƌŽŵƌĞŐĞůƵŶŐƐŝŶĚũĞǁĞŝůŝŐĞϱϬ
ŐůĞŝĐŚŶƵůů͘

ͲϱϬͲ
ŶŐďĞŝmďĞƌƐƚƌŽŵ
ŝŐĞŶ͕ǁŝƌĚ ĞŝŶ ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
ĂůƚĞƌŬĂŶŶǌ͘͘ĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚǌǁŝƐĐ
ǁŽƌƚ ďĞŝ >ĞĞƌůĂƵĨ ďĞƚƌŝĞď͘ EĂĐŚ ĚĞŵ ^ƉƌƵ
ǁĂϭϬϬŵƐƵŵŶĂĐŚǌƵƌĞŐĞůŶ͘ŝĞZĞŐĞůƉĂƌĂŵ
ŝůŝŐĞŶtĞƌƚǀŽŶϮϱϬϬƵŶĚϭϬϬϬϬƵŶĚĚŝĞZĞ
ϬƵŶĚϭϬϬϬ͘ĂŬĞŝŶĞ>ĂƐƚĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶǁ


Ğƌ dĞƐƚǁŝƌĚŵŝƚ ĚĞŵ
ŚĞŶŶƵůůƵŶĚ^ŽůůǁĞƌƚ
ŶŐ ĚĞƌ ^ŽůůǁĞƌƚŐƌƂƘĞ
ĞƚĞƌŬŝƵŶĚŬƉĨƺƌĚŝĞ
ŐĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨƺƌĚŝĞ
ŝƌĚ͕ŝƐƚĚĞƌ^ƚƌŽŵǁĞƌƚ
ďď͘ϲ͘ϰ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝϲϬs

ϲ͘ϯ͘Ϯ KŚŵƐĐŚĞ>ĂƐƚ

ďď͘ϲ͘ϱ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝKŚŵ

ŝĞďď͘ϲ͘ϱǌĞŝŐƚĚĞƌ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚ
ƌĞŐĞůƚ ĚĞƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌ ĚĞƐ ƵƐŐ
ĚĞŵŝŶƐĐŚĂůƚŵŽŵĞŶƚ ƌĞŐĞůƚ ĚĞ
ͲϱϭͲ
ǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐŝŵ>ĞĞƌůĂƵĨďĞƚƌŝĞď
ƐĐŚ>ĂƐƚ
ďĞŝKŚŵƐĐŚ>ĂƐƚ͘ĞǀŽƌĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁ
ĂŶŐƐǁĞƌƚƐ ĂƵĨ ǀŽŶ ĞŶƵƚǌĞƌ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ ^Ɖ
ƌ ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌ ĚĞƐƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚƐ ĂƵĨĚĞŶ



ĞƌƚĞŝŶŐĞŐĞďĞŶǁŝƌĚ͕
ĂŶŶƵŶŐ ;ďď͘ϯ͘ϲͿ͘ Ŷ
ĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐǁĞƌƚ ƵŶĚ
ĚĂǌƵĚŝĞŶƚĚŝĞ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐ
ǁŝĞĚĞƌĂƵĨŶƵůůƵŶĚĚĞƌ^ƚƌŽŵƌĞ
ŐĞƌĞŐĞůƚ͘

ϲ͘ϯ͘ϯ KŚŵƐĐŚͲŝŶĚƵŬƚŝǀĞ>ĂƐƚ

ĞŝĚĞƌ>ZͲ>ĂƐƚŚĂƚĚŝĞZĞŐĞůƵŶŐ
ĚĞƌ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝKŚŵƐĐŚŝŶĚƵŬ

ďď͘ϲ͘ϲ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝKŚŵƐĐŚŝŶĚƵ

ƵƌĐŚ ĚĞŶ ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚ ǁŝƌĚ ĚĞƌ
ZĞŐĞůƵŶŐŝƐƚĚĞƌ^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚƐĞŚƌ
ŝƐŚŝĞƌƐŝŶĚĂůůĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǀŽŶ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞŵŝƚĚĞŶdŚĞŽƌŝĞƺďĞƌ




ͲϱϮͲ
͘ĞŝĚĞŵƵƐƐĐŚĂůƚŵŽŵĞŶƚƐĞƚǌĞŶĚŝĞ^ƉĂ
ŐůĞƌƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĨĚͺĐŽŵƉͺŐƐǁŝƌĚĂƵĨĚŝĞ
ŐůĞŝĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞǁŝĞďĞŝKŚŵƐĐŚ>Ă
ƚŝǀĞƌ>ĂƐƚ͘
ŬƚŝǀĞƌ>ĂƐƚ
 ZĞŐĞůƵŶŐƐƺďĞƌŐĂŶŐ ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ Y
ƐŝŶŶǀŽůů͘
ĚĞƌƐƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŐĞ
ĞŝŶ͘

ŶŶƵŶŐƵŶĚĚĞƌ^ƚƌŽŵ
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐ
Ɛƚ͘ŝĞďď͘ϲ͘ϲǌĞŝŐƚ

ƵĂůŝƚćƚƐŬŽŶƚƌŽůůĞŶ ĚĞƌ
ǌĞŝŐƚ͘Ɛ^ƚŝŵŵĞŶĚŝĞ
ͲϱϯͲ

ϳ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚƵƐďůŝĐŬ

ŝĞ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ƌďĞŝƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƚĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůĞŶ Ƶŵ ĚŝĞ
WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ ĚĞƌ /ŶƐĞůŶĞƚǌƐƉĂŶŶƵŶŐ ǌƵ ŬŽƌƌŝŐŝĞƌĞŶ ƵŶĚ mďĞƌƐƚƌŽŵ ŝŵ /ŶƐĞůŶĞƚǌ ǌƵ ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘
ĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶĞ hŶŝƉůĂƚŝŶĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ǀŽŶ yͲϭϲϳ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚĂŵŝƚ ĚĞŵ
ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚǀŽŶdŚĞŽƌŝĞŶĂĐŚWƌĂǆŝƐƵŵŐĞƐĞƚǌƚŬĂŶŶ͘

Ƶ ĞŐŝŶŶ ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ sĞƌƐƵĐŚƐƐƚĂŶĚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚ ƵŶĚ ŐĞďĂƵƚ͘ ĂŶĂĐŚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ WtDͲ
DŽĚƵůĂƚŽƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚ Ƶŵ ĞŝŶ ƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ďŝůĚĞŶ͘ ŝŶ DĞƐƐĨŝůƚĞƌ ǁƵƌĚĞ ĂƵĐŚ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚǁĞůůĞ ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶ͘ ŝĞ sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ĚĞƌ
WƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ &ŝůƚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌƚ ƵŶĚ ŬĂŶŶ ĂůƐ >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂů
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂŶŶ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƐ
DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ yͲϭϲϳ ĚĂƐ ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ /ŵ ŶƐĐŚůƵƐƐ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ
ŐĞƚĞƐƚĞƚŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ>ĂƐƚƵŶĚŵŝƚĚĞƌdŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞŶĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘

/ŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ƌďĞŝƚ ǁĂƌ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶ ĚƌĞŝƉŚĂƐŝŐĞƐ ^ǇƐƚĞŵ ŬŽŵƉůĞƚƚ ĨĞƌƚŝŐ͘ tĞŐĞŶ
ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ WƌŽďůĞŵƐǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞŐĞůƵŶŐ Ĩƺƌ ĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞƐ ^ǇƐƚĞŵŶƵƌ dŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘ Ğŝ
ĚĞŶ DĞƐƐƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ KĨĨƐĞƚƐ ŵĂŶƵĞůů ĂďŐĞǌŽŐĞŶ ;<ĂƉŝƚĞů ϰ͘ϮͿ͘ ŝŶĞ
sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŝƐƚĚŝĞ'ůĞŝĐŚĂŶƚĞŝůĞǀŽŶĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƵŶĚĚĞŵ^ƚƌŽŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚƵŶĚ
ŵŝƚ ĞŝŶ ĨĞƐƚ KĨĨƐĞƚ ǀŽŶ ϱϭϮ ǌƵƐĂŵŵĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ DĞƐƐƵŶŐ ĂďŐĞǌŽŐĞŶ͕ ĚĂďĞŝ ĞƌŚƂŚƚ ĚŝĞ
DĞƐƐƵŶŐƐŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ͘ŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŝƐƚKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƐŝŶŐĂŶŐƐǁĞƌƚƐ
ĨƺƌĚĞŶZĞŐůĞƌ͕ĚĂŵŝƚĚŝĞZĞŐůĞƌƵƐŐĂŶŐǁĞŶŝŐĞƌ^ĐŚǁŝŶŐƵŶŐĞŶƚƐƚĞŚƚ͘


 
ͲϱϰͲ

>ŝƚĞƌĂƚƵƌǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ

΀ϭ΁ ůƵŵ͕D͗͘
 hŶƚĞƌůĂŐĞͣWƌĂŬƚŝŬƵŵƐďĞƌŝĐŚƚ͞
 ^ƚĂŶĚ͗ϮϬϭϬ

΀Ϯ΁ tĂůůĂƵ͕͖͘ZĞŝƚǌ͕͖͘ŚĂŶŐ͕:͗͘
 hŶƚĞƌůĂŐĞͣdƵƚŽƌŝĂůǌƵŵhŵŐĂŶŐĞŝŶĞƐDŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐŝŶĚĞƌ>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͞
 ^ƚĂŶĚ͗ϮϬϭϮ

΀ϯ΁ ƺƚƚŶĞƌ͕:͖͘ůůŝŶŐĞƌ͕d͗͘
 sŽƌůĞƐƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞͣŬƚŝǀĞ&ŝůƚĞƌ͞
 ^ƚĂŶĚ͗^ŽŵŵĞƌƐĞŵĞƐƚĞƌϮϬϭϬ

΀ϰ΁ <ŽƌŝĞƐ͕Z͖͘^ĐŚŵŝĚƚͲtĂůƚĞƌ͕,͗͘
 ͣdĂƐĐŚĞŶďƵĐŚĚĞƌůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ͞
 ϵ͘ƵĨů͕͘,ĂƌƌŝͲĞƵƚƐĐŚ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚĂŵDĂŝŶ͕ϮϬϭϬ

΀ϱ΁ >Ƶƚǌ͕,͖͘tĞŶĚƚ͕t͗͘
 ͣdĂƐĐŚĞŶďƵĐŚĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ͞
 ϲ͘ƵĨů͕͘,ĂƌƌŝͲĞƵƚƐĐŚ͕&ƌĂŶŬĨƵƌƚĂŵDĂŝŶ͕ϮϬϬϱ

΀ϲ΁ ^ǌĂůĂŝ͕d͗͘
ͣZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐƐŽĨƚǁĂƌĞĨƺƌĚĞŶZŽƚŽƌƐĞŝƚŝŐĞŶ^ƚƌŽŵƌŝĐŚƚĞƌĞŝŶĞƌĚŽƉƉĞůƚ
ŐĞƐƉĞŝƐƚĞŶƐǇŶĐŚƌŽŶŵĂƐĐŚŝŶĞ͞
ŝƉů͘ƌďĞŝƚ͕dhͲ/ůŵĞŶĂƵ͕ϮϬϬϵ

΀ϳ΁ /ŶĨŝŶĞŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ'͗
 ŶůĞŝƚƵŶŐͣyͲϭϲϳŽĂƌĚDĂŶƵĂů͞
 sϭ͘Ϭ͕ϮϬϬϰ


ͲϱϱͲ



΀ϴ΁ <ŝŵŵĞƌ͕d͗͘
ͣZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ DŝŬƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐƚĞƵĞƌƵŶŐ ǌƵƌ EĞƚǌĂŶŬŽƉƉůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
WƵůƐǁĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌƐ ŵŝƚ <ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞƌ KďĞƌƐĐŚǁŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝǀĞƌ
EĂĐŚďŝůĚƵŶŐĚĞƐ^ǇƐƚĞŵƐ͞
ŝƉů͘ƌďĞŝƚ͕dhͲ/ůŵĞŶĂƵ͕ϮϬϬϲ

΀ϵ΁ ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐͲdƵƚŽƌŝĂůƐ͘ǁƐ
 ͣWĂƐƐŝǀĞZ&ŝůƚĞƌdƵƚŽƌŝĂů͞
 /ŶƚĞƌŶĞƚhZ>͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐͲƚƵƚŽƌŝĂůƐ͘ǁƐͬĨŝůƚĞƌͬĨŝůƚĞƌͺϮ͘Śƚŵů͕^ƚĂŶĚ͗Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ

΀ϭϬ΁ K<tůĞĐƚƌŝĐĞƐŝŐŶ
 ͣZ>ŽǁͲƉĂƐƐ&ŝůƚĞƌĞƐŝŐŶdŽŽů͞
 /ŶƚĞƌŶĞƚhZ>͗ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŝŵ͘ŽŬĂǁĂͲĚĞŶƐŚŝ͘ũƉͬĞŶͬZůŽǁŬĞŝƐĂŶ͘Śƚŵ͕^ƚĂŶĚ͗Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϮ

΀ϭϭ΁ ĞƌŐĞƌ͕'͖͘ƺƚƚŶĞƌ͕:͗͘
 sŽƌůĞƐƵŶŐƐƵŶƚĞƌůĂŐĞͣDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌƵŶĚ^ŝŐŶĂůƉƌŽǌĞƐƐƚĞĐŚŶŝŬ͞
 ^ƚĂŶĚ͗^ŽŵŵĞƌƐĞŵĞƐƚĞƌϮϬϭϬ
   





 
ͲϱϲͲ

sĞƌǁĞŶĚĞƚĞ&ŽƌŵĞůǌĞŝĐŚĞŶƵŶĚďŬƺƌǌƵŶŐ


ZĞŐĞůƵŶŐƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ

ŝh͕ŝs͕ŝt   >ĂƐƚ^ƚƌƂŵĞĚĞƐƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵƐ
Ƶh͕Ƶs͕Ƶt   ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐĞŶĚĞƐƌĞŚƐƚƌŽŵƐǇƐƚĞŵƐ
ŝͺĂůƉŚĂ    ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺďĞƚĂ    ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺďĞƚƌĂŐ    ^ƚƌŽŵďĞƚƌĂŐ
߮ͺƚĞŵƉͺŝ   WŚĂƐĞŶǁŝŶŬĞůĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
ŝͺƐŽůů    ^ƚƌŽŵƐŽůůǁĞƌƚ;ĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐǁĞƌƚͿ
ĨĚͺĐŽŵƉͺŐƐ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌƐ
ƵͺĂůƉŚĂ    ɲͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůĚĞƌtĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞͿ
ƵͺďĞƚĂ    ɴͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůĚĞƌtĞĐŚƐĞůŐƌƂƘĞͿ
ƵĚͺĐŽŵƉ    ĚͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůĚĞƌ'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞͿ
ƵƋͺĐŽŵƉ   ƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůĚĞƌ'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞͿ
ƵĚͺƐŽůů    ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚ;ŶŽƌŵŝĞƌƚĞƌ^ƚƌŽŵƌĞŐůĞƌƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚͿ
ĨĚͺĐŽŵƉͺƵĚ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐ;tŝƌŬĂŶƚĞŝůͿ
ĨƋͺĐŽŵƉͺƵĚ   ƵƐŐĂŶŐƐǁĞƌƚĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐůĞƌƐ;ůŝŶĚĂŶƚĞŝůͿ
ƵͺďĞƚƌĂŐͺŵŽĚ   ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĂŵƉůŝƚƵĚĞĨƺƌĚĞŶDŽĚƵůĂƚŽƌ
ƉŚŝͺƚĞŵƉ   ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚĞƌWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ
߮ͺŶƵƚǌ    EƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǁŝŶŬĞů
ƵͺŶƵƚǌ    EƵƚǌĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐ;ĚƵƌĐŚWŽƚŝĞŝŶŐĞŐĞďĞŶǁŝƌĚͿ

&ŽƌŵĞůͲƵŶĚŝůĚǌĞŝĐŚĞŶ

>&    'ůćƚƚƵŶŐƐĚƌŽƐƐĞůŶ
&    <ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
Z&    tŝĚĞƌƐƚĂŶĚĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
ǁ    &ƺŚƌƵŶŐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ǆ    DĞƐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ǇZ    ƵƐŐĂŶŐƐŐƌƂƘĞ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
ͲϱϳͲ

ǆĚ    ZĞŐĞůĂďǁĞŝĐŚƵŶŐ;ĂůůŐĞŵĞŝŶĞZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬͿ
dŝ    /ŶƚĞŐƌŝĞƌǌĞŝƚŬŽŶƐƚĂŶƚ
dƚ    dŽƚǌĞŝƚ
dƐ    sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐƐǌĞŝƚ
'Z;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƐW/ͲZĞŐůĞƌŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'ƚ;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĨƺƌĚĂƐdŽƚǌĞŝƚĞůĞŵĞŶƚŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
ƵDĞƐƐ;ƉͿ    DĞƐƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'^;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĚĞƌZĞŐĞůƐƚƌĞĐŬĞŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'Ž;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŝŶŽĨĨĞŶĞƐZĞŐĞůŬƌĞŝƐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
'ŐƐ;ƉͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƐZĞŐĞůŬƌĞŝƐŝŵ&ƌĞƋƵĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ
ŬƉ    /ŶƚĞŐƌĂů<ŽŶƐƚĂŶƚ
Ŭŝ    WƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů<ŽŶƐƚĂŶƚ
ƵƐ    ^ƚƌĂŶŐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ^ǇƐƚĞŵƐ
ŝƐ    ^ƚƌĂŶŐƐƚƌŽŵĚĞƐŝŶƉŚĂƐŝŐĞŶ^ǇƐƚĞŵƐ
^ϭ͕^Ϯ͕^ϯ͕^ϰ   >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚĂůƚĞƌ;/'dƐͿ
Ĩ;ŐͿ    'ƌĞŶǌĨƌĞƋƵĞŶǌ
';ʘͿ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŝŶdŝĞĨƉĂƐƐĞƌƐƚĞƌKƌĚŶƵŶŐ
ͮ';ʘͿͮ   ŵƉůŝƚƵĚĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐ
ʔ;ʘͿ    WŚĂƐĞŶͲ&ƌĞƋƵĞŶǌŐĂŶŐ
y    /ŵƉĞĚĂŶǌĚĞƐ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŽƌƐ
hKƵƚ    ƵƐŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
hŝŶ    ŝŶŐĂŶŐƐƐƉĂŶŶƵŶŐĚĞƐDĞƐƐĨŝůƚĞƌƐ
/ŶŬ͘    /ŶŬƌĞŵĞŶƚ
E    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌ
<ŐĞƐ    'ĞƐĂŵƚƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌ^ƚƌŽŵͲŽĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
<^d    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƚĞŝůĞƌƐ
<,W>    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐKƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ
<KWs    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐKƉĞƌĂƚŝŽŶƐǀĞƌƐƚćƌŬĞƌƐ
<t    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐŶĂůŽŐͲŝŐŝƚĂůͲtĂŶĚůĞƌƐ
<hǌ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
Ehǌ    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
<h    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
Eh    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŵĞƐƐƵŶŐ
ͲϱϴͲ

<DĞƐƐ    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌǀŽŶ>DͲtĂŶĚůĞƌƵŶĚKWs
</    mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ
E/    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĨƺƌĚŝĞ^ƚƌŽŵŵĞƐƐƵŶŐ
ĨƉ    WƵůƐĨƌĞƋƵĞŶǌ
ĨĂ    'ƌƵŶĚĨƌĞƋƵĞŶǌ
dĂď    ďƚĂƐƚǌĞŝƚ
ddĂŬƚ    dĂŬƚǌĞŝƚ
WZ    WĞƌŝŽĚĞĚĞƌ^ćŐĞǌĂŚŶƐƉĂŶŶƵŶŐ
ѐʔ    tŝŶŬĞůŝŶŬƌĞŵĞŶƚŝŵDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ
ʔĞů    ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞtŝŶŬĞůŝŵDŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ
ƚĂď΀Ϭ΁͕ƚĂď΀ϭ΁͕ƚĂď΀Ϯ΁  WŽƐŝƚŝŽŶĚĞƌ^ŝŶƵƐƚĂďĞůůĞ
݇௜ᇱ    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƐ^ƚƌŽŵƐ
݇௨ᇱ     EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐ
E'Ŭ    EŽƌŵŝĞƌƵŶŐƐĨĂŬƚŽƌĚĞƌ'ůĞŝĐŚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ
ĂŵƉ    ŵƉůŝƚƵĚĞŶǁĞƌƚĂƵƐWŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚĞƌ 
ʔ&ĞŚůĞƌ    WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ

ďŬƺƌǌƵŶŐĞŶ

WKDϲ   ĂƉƚƵƌĞͬŽŵƉĂƌĞhŶŝƚϲ
WtD    WƵůƐǁĞŝƚĞŶŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ
ǀ    ŝŐŝƚĂůƉƉůŝĐƚŝŽŶǀŝƌƚƵĂůŶŐŝŶĞĞƌ
/'d    /ŶƐƵůĂƚĞĚͲ'ĂƚĞŝƉŽůĂƌdƌĂŶƐŝƐƚŽƌ
t    ŶĂůŽŐͲŝŐŝƚĂůtĂŶĚůĞƌ
KWs    KƉĞƌĂƚŝŽŶƐǀĞƌƐƚćƌŬĞƌ
,W>    KƉƚŽŬŽƉƉůĞƌ
s    sĞŬƚŽƌĚƌĞŚĞƌ



 

ͲϱϵͲ

ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ

ďď͘ϭ͘ϭ͗ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞůĞŝŶĞƐ/ŶƐĞůŶĞƚǌĞƐŵŝƚŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶĚtĞĐŚƐĞůƌŝĐŚƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ďď͘ϭ͘Ϯ͗hŶŝƉůĂƚŝŶĞdhͲdϭ͘Ϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ
ďď͘Ϯ͘ϭ͗ƵĨďĂƵĚĞƐsĞƌƐƵĐŚƐƐƚĂŶĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ
ďď͘Ϯ͘Ϯ͗ŝŐŝƚĂůƚĞŝůĚĞƌhŶŝƉůĂƚŝŶĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ
ďď͘Ϯ͘ϯ͗>ĞŝƐƚƵŶŐƐƚĞŝůĚĞƌhŶŝƉůĂƚŝŶĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
ďď͘Ϯ͘ϰ͗ŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐŽďĞƌĨůćĐŚĞǀŽŶǀ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ
ďď͘Ϯ͘ϱ͗ƌďĞŝƚƐŽďĞƌĨůćĐŚĞŝŶ^ŝďŵŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵ
ďď͘ϯ͘ϭ͗ĞŝƐƉŝĞůĞŝŶĞƌůĂƌŬĞdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ
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ďď͘ϱ͘ϭϱ͗ZĞŐĞůƐƚƌƵŬƚƵƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
ďď͘ϲ͘ϭ͗ŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐǀŽƌŐĂďĞƵŶĚƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ
ďď͘ϲ͘Ϯ͗<ŽƌƌĞŬƚƵƌĚĞƐWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌƐĚƵƌĐŚ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ
ďď͘ϲ͘ϯ͗ZĞĂŬƚŝŽŶĚĞƌ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐďĞŝmďĞƌƐƚƌŽŵ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ
ďď͘ϲ͘ϰ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝϲϬsǁŝƐĐŚĞŶŬƌĞŝƐŝŵ>ĞĞƌůĂƵĨďĞƚƌŝĞď͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ďď͘ϲ͘ϱ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝKŚŵƐĐŚ>ĂƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
ďď͘ϲ͘ϲ͗^ƉƌƵŶŐƚĞƐƚďĞŝKŚŵƐĐŚŝŶĚƵŬƚŝǀĞƌ>ĂƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ

 
ͲϲϭͲ

ƌŬůćƌƵŶŐ

/ĐŚǀĞƌƐŝĐŚĞƌĞ͕ĚĂƐƐĚŝĞƐĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌďĞŝƚƐĞůďƐƚćŶĚŝŐǀĞƌĨĂƐƐƚƵŶĚŬĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞŶĂůƐĚŝĞ
ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶYƵĞůůĞŶƵŶĚ,ŝůĨƐŵŝƚƚĞůďĞŶƵƚǌƚŚĂďĞ͘

ŝĞ^ƚĞůůĞŶĚĞƌƌďĞŝƚ͕ĚŝĞĂŶĚƌĞŶtĞƌŬĞŶĚĞŵtŽƌƚůĂƵƚŽĚĞƌ^ŝŶŶŶĂĐŚĞŶƚŶŽŵŵĞŶƐŝŶĚ͕ǁƵƌĚĞ
ŝŶũĞĚĞŵĞŝŶǌĞůŶĞŶ&ĂůůƵŶƚĞƌŶŐĂďĞĚĞƌYƵĞůůĞĂůƐŶƚůĞŚŶƵŶŐŬĞŶŶƚůŝĐŚŐĞŵĂĐŚƚ͘ĂƐŐůĞŝĐŚĞŐŝůƚ
ĂƵĐŚĨƺƌĚŝĞďĞŝŐĞŐĞďĞŶĞŶ^ŬŝǌǌĞŶƵŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐ͘ŝĞƌďĞŝƚŚĂƚŝŶŐůĞŝĐŚĞƌŽĚĞƌćŚŶůŝĐŚĞƌ&Žƌŵ
ŶŽĐŚŬĞŝŶĞƌĂŶĚĞƌĞŶWƌƺĨƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞǀŽƌŐĞůĞŐĞŶ͘

/ůŵĞŶĂƵ͕ĚĞŶϮϲ͘Ϭϲ͘ϭϮ

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
 
ͲϲϮͲ

dŚĞƐĞŶ

ϭ͘ Ɛ ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ ĞŝŶĞŶ WŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƐŽůůǁĞƌƚ ƵŶĚ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŝƐƚǁĞƌƚ ďĞŝ
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĞŝŶĞƌ/ŶĚƵŬƚŝǀĞ>ĂƐƚŝŵ/ŶƐĞůŶĞƚǌ͘

Ϯ͘ŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŬŽƌƌŝŐŝĞƌƚĚĞŶWŚĂƐĞŶĨĞŚůĞƌ͘

ϯ͘ŝĞ^ƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐďĞŐƌĞŶǌƚĚŝĞ/ŶƐĞůŶĞƚǌƐƉĂŶŶƵŶŐƵŵmďĞƌƐƚƌŽŵǌƵǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘

ϰ͘ŝĞƐƚƌŽŵďĞŐƌĞŶǌƚĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐŬĂŶŶĚƵƌĐŚDŝĐƌŽŬŽŶƚƌŽůůĞƌyͲϭϲϳƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘

ϱ͘hŵĚŝĞ^ƉĂŶŶƵŶŐƐŐƌƵŶĚǁĞůůĞĂŵWtDͲƵƐŐĂŶŐƐĂƵďĞƌǌƵŵĞƐƐĞŶŝƐƚĞŝŶDĞƐƐĨŝůƚĞƌďĞŶƂƚŝŐƚ͘

ϲ͘/ŶĚĞƌZĞŐĞůƵŶŐǁŝƌĚĚŝĞ'ůĞŝĐŚŐƌƂƘĞ;ĚͲƵŶĚƋͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞͿŐĞƌĞŐĞůƚ͘

ϳ͘ĞƚĂͲ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞďĞŝĞŝŶƉŚĂƐŝŐĞƌ^ƉĂŶŶƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐǁŝƌĚĚƵƌĐŚZŝŶŐƐƉĞŝĐŚĞƌŐĞďŝůĚĞƚ͘

ϴ͘ hŵ ŝŵ DŝĐƌŽĐŽŶƚƌŽůůĞƌ ŵŝƚ /ŶƚĞŐĞƌǁĞƌƚĞŶ ĂƌďĞŝƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŵƺƐƐĞŶ ĂůůĞ DĞƐƐǁĞƌƚĞ ŝŶ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐůŽƐĞ'ƌƂƘĞŶƵŵŶŽƌŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘





